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Gravité et importance des changes etrangers. 
Le trouble économique produit par la erise du change est 
un mal de caractére tellement complexe, que nous n'avons 
pu réussir h le comprendre, moins encoré á le connaitre; mais 
si nos idées ne sont pas encoré entiérement conformes sur la 
question, il existe néanmoins un noyau d'opinions et une 
richesse d'expérience acquise, qui sont sufisantes pour abor-
der l'étude du probléme et essayer d'y porter reméde. Cette 
diffícile entreprise constitue un des plus impérieux devoirs 
des Cortes, dont le premier sans doute entre dans l'ordre éco-
nomique, puisque l'ardu probléme dont la solution sera l'ob-
jet de ses travaux, dépasse touts ceux du méme ordre en in-
térét et importance, étant donné qu'il entraine comme condi-
tions préalables un programme nécessaire pour implanter et 
résoudre les autres sans infériorité ni désavantage vis á vis 
de la majorité des nations, et qu'il oppose une résistance cha-
qué jour plus difficile á vaincre, au développement de la r i -
chesse générale du pays et méme á son progrés dans toutes 
les sphéres de la vie. 
Ce progrés exige des moyens économiques, des resources 
matérielles et parmi ees resources une monnaie saine qui 
est la représentation certaine, la mesure fixe autant que pos-
sible, le dénominateur commun stable, des autres valeurs. 
Sa dépréciation, que révéle le cours defavorable et incertain 
du change, est un mal d'une transcendance considérable qui, 
comme il arrive dans presque toutes les crises et les mal-
heurs économiques, peut offrir des occasions de gains á des 
intéréts particuliers et peut étre méme á des branches isolées 
de richesse et fournir un stimulant aléatoire et passager á 
l'industrie, mais qui en général fait tort au commerce par 
suite de rincertitude dans les transactions, affaiblit le crédit, 
rend incertaine la production dont elle éléve les frais comme 
tous ceux de la vie, et trouble enfin profondément le devé-
loppement économique du pays. 
La prime du change renchérit les matiéres premieres, les 
matériaux, les machines que l'industrie nationale regoit de 
l'étranger; elle renchérit, par suite, les produits qui se fabri-
quent avec ees éléments et á la longue elle augmente le prix 
de tout, parce que la monnaie dépréciée á l'étranger ne con-
serve pas longtemps son estime et son pouvoir d'acquisition 
á l'intérieur. La prime du change qui est une sorte d'impót 
payé á l'étranger, un tribut k la supériorité de sa circulation 
métallique a, comme l'impót lui-méme, ses lois d'incidence et 
de diffusion et gréve dans son origine le prix de marchandi-
ses importées des autres nations qu'il est nécessaire de payer 
dans leur propre monnaie; mais la prime retombe ensuite sur 
les prix du marché intérieur et se répartit entre eux, car au 
bout du compte l'excés de valeurs des articles, soit de pre-
miére nécessité, soit de luxe que doivent payer á l'étranger 
tous ceux qui exercent des industries ou des professions, 
augmente le coút de production de leurs marchandises ou de 
leurs services et les pousse á leur tour h en augmenter le 
prix. Quoiqu'il en soit la monnaie propre qui par suite de son 
infériorité obtient moins d'or, qui est l'unique instrument de 
paiement sur le marché universel, cette monnaie nous per-
met d'acquérir chaqué jour, et cela de maniere insensible, 
méme sur notre propre marché, un nombre moindre d'arti-
cles nécessaires á la vie, moins de services, moins de travail, 
puisque enfin les salaires aussi s'élévent, bien que d'une ma-
niere plus lente que les prix. 
En résumé par suite de la crise du change toutes les clásses 
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sociales souffrent et plus particuliérement celles qui vivent 
d'assignations fixes pergues dans la monnaie dépreciée. Le 
commerce et la consommation des articles étrangers sont les 
premiers á souffrir; mais ensuite les troubles économiques 
s'étendent á la production nationale aussi bien industrielle 
qu'agricole, bien qu'elle paraisse favorisée au début; elle 
s'étend aux consomaieurs de touíes espéces des marchandi-
ses et de services, et enfin á la société entiére. 
La protection elle méme qui resulte de la prime du change 
soit qu'elle rende plus difficile l'importation et avec elle la 
concurrence de la production étrangére, soit qu'elle stimule 
l'exportation en la rendant plus rémunératrice, est par cela 
méme un phénoméne artificiel et ephémére, mais non un 
progrés économique de bon aloi. 
En somme les changes défavorables et instables impliquent 
un mal grave que nous sentons et reconnaissons tous au-
jourd'hui; mais i l ne suffit pas de le sentir et de le déclarer, 
il faut encoré que nous nous mettions d'accord pour l'étu-
dier et que nous entreprenions dans une parfaite communion 
d'idées le chemin long et pénible qui doit nous conduire au 
réméde. 
11 
Le probléme du change et ses divers aspects. 
L'examen attentif de cette veritable maladie économique, 
dontl'étude est facilitée par l'expérience detant d'autres na-
tions qui en Europe et en Amérique deja ont pu vaincre 
ses funestes effets, soit lutter victorieusement contre elle, con-
duit á la conviction que ce mal si connu ne se guérit pas au 
moyens de palliatifs. Ceux ci atténuent ou dissimulent d'une 
maniere transitoire ses symptomes et loin de contenir ses 
progrés lui donnent un nouvel élan. Le remede ne peuts'ob-
tenir qu'au moyen d'un régime réparateur et hygiénique, et 
d'une politique économique et monétaire implantée avec 
vigueur et maintenue avec persévérance. 
Cette politique doit avoir naturellement pour base une 
connaisance exacte des causes du mal puis quelle doit tendee 
á les supprimer. 
Sur ce point et h premiére vue surgissent des opinions 
contraires. 
Les uns attribuent la crise des changas au déficit de la ba-
lance générale des paiements et soutiennent qu'une nation 
débitrice, qui par suite de la masse totale des obligations 
qu'elle doit satisfaire h l'étranger est d'une maniére irremé-
diable condamnée á avoir un change dé favo rabie, tant qu'elle 
ne réussira pas k devenir créanciére de l'étranger, á recevoir 
plus qu'ellea á payer et cela en developpant sa production et 
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en particulier son exportation, ses achats de valeurs de fonds 
d'Etat des autres pays, ses frets et transports, les dépenses 
faites par les étrangers dans !e pays. 
Les autres attribuent au phénoméne un caractére purement 
monétaire et netrouvent son remede que dans l'amélioration 
de la circulation, et quelques uns ne songent qu'á reduire, 
sans autres réformes ni mesures, le chifre existant de la mon-
naie dépréciée. 
Je pense pouvoir démontrer que oes deux opinions et en 
general toutes celles dont elles sont le point de départ et 
qu'ont formulées les économistes de notre pays et de l'étran-
ger suivant l'opinion partíale et exclusive h laquelle ils ont 
été conduits par leurs études spéciales, renferment plutot que 
des arréts opposés et irréductibles des aspects différents et 
incomplets de la question, parfaitement susceptibles d'étre 
ramenés á une synthése pratique, qui indique d'une maniére 
défmitive la politique á suivre pour réhabiliter lentement 
mais surement notre circulation et nos changes, en mettant á 
profit tous les moyens qu'offrent la science et l'éxpérience. 
Nous ferons en effet remarquer, avant détudier les moyens 
de comparer, de modérer ees solutions extremes, que Tune et 
l'autre ont un point commun celui d'admettre le temps ne-
céssaire á la mise en pratique; délais qu'exige toute transfor-
mation monétaire et á plus forte raison tout changement de 
position économique d'un peuple que ne cherche pas moins 
qu'á se transformer de débiteur en créancier des autres 
nations. 
De métne que l'exclusivisme d'école ou méme de specialité 
économique ont conduit bon nombre d'économistes étrangers 
á des conceptions étroites et parciales de la delicate question 
des changes, il est plus frequent encoré parmi les notres d'ou-
blier les différénces essentielles de situation qui altérent si 
profondément les faits et les inconnues du probléme. 
Les régles particuliéres ál'état normal des nations qui jouis-
sent d'une monnaie de paiement International et de mar-
ché ouvert par conséquent h la libre circulation avec l'étran-
ger, ne sont pas d'une maniére générale appliquables aux 
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í5aysiret!aüx; riiatchés• ¡ú\i•''dértlinfe1 le •••co'tí'rs forcé dü- paptei4 
iftoriftaíé oirurí patrón mónétaire local et déprecié. Les1 o:sciiJ 
lations réduites que souffré'lei óhatige dans Ies -premieres est 
dü aux moa véménts de la balance des paiements etaux con-
séquences de l'offre ét-de- la demande de lettres de change 
sur l'étranger dont le commerce se pratique d'une maniére 
réguliére et économique sans laisser de marge k l'agio. Au 
contraire ees causes ordinaires de flux et de reflux de la cir-
culation ont moin& d'effet dans les pays oú, par suite de son 
état de trouble, les altérations obéissent á des influences du 
méme caractére prive anormal qui lui Sont propres, depuis la 
quantité et la valeur des signes qui font í'office de monnaie, 
jusqu'aux procédés de la spéculation qui accapare et renché-
rit le papier d' échange. De plus dans les pays de circulation 
avariée il y a d'autres distinctions á faire, si Ton veut étudier 
avec proflt le mal et ses remedes, entre le papier monnaie 
proprement dit, c'est-á-dire, le billet d'Etat et le biliet de 
Banque inconvertible, doté témporairement du cours forcé, 
ou bien le billet qui sans étre soumis au cours forcé ni méme 
légal, ne s'échange pas cependant contre de la monnaie saine, 
mais contre un autre signe mónétaire déprecié, l'argent. Enfin 
pour comprendre et appliquer sans erreur les le^ons de l'éxpé-
rience, il faut distinguer la situation de ees peuples, qui habi-
tués pendant longtemps au cours forcé y ont conformé par 
une pratique séculaire la gamme de leurs prix, de celle des 
autres peuples pour lesquels le trouble mónétaire et le ren-
chérissement dús á l'excés, á la dépreciation des signes de 
cireülation ne sont que passagers. 
I I I 
Caractére monétaire principal de la crise 
tnonétaire de notre change extérieur. 
Ce titre énonce une vérité notoire niée, oú par mieux diré, 
inconnue chez nous i l y a peu d'années, mais qui s'est 
ouvert un chemin dans l'opinion générale á tel point que 
c'esí une chose courante que d'attribuer la prime du change 
á la dépréciation de notre monnaie qui á la rigueur luí est 
équivalente, suivant l'appréciation qu'on lui donne ou qu'on 
la cote sur le marché, sous l'influence plus ou moins directe 
de l'agio. 
Cependant il y a encoré des opinions singuliéres, qui dé-
montrant pour les principes de la science monétaire une fu-
neste indifférence á laque! le nous devons en si grande part 
la situation que nous déplorons, continuent á la juger in-
dépendante du chiffre et du caractére de la circuíation fidu-
ciaire ainsi que de l'isolement et dépréciation de la circuía-
tion métallique. Ceux qui s'obstinent á discuter de cette 
fagon ne font pas cas de la difficulté. Pour que les oscillations 
du change dépendent exclusivement, comme ils le préten-
dent, de la balance des paiements, c'est-á-dire de l'équilibre 
plus ou moins stable entre ce que nous avons á payen pour 
importations visibles et invisibles, pour achat, intéréts et 
amortissements de valeurs publiques et industrielles, pour 
rentes, bénefices, transports et frets dús á l'étranger, pour les 
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voyages qu'effectuent nos nationaux á l'etranger, pour tous 
services en somme payables en monnaie des autres pays; 
et ce que nous avons á recevoir: pour produits, valeurs et 
services exportés, pour intéréts, primes, amortissements de 
leurs valeurs mobilieres ou fonds d'ütat, pour les envois de 
nos emigrants, pour les voyages des étrangers en Espagne; 
pour que le probléme puisse se resoudre pour la simple équa-
tion des transactions internationales; pour que l'abondance 
ou la rareté et par suite le bon marché ou la cherté des 
dettesy la hausse ou la baisse dé la prime sur les cheques ou 
lettres dé change dépende seulement de la balance de nos en-
gagements et de nos créances, i l serait indispensable que les 
crédits en notre faveur et nos engagements puissent étre ex-
primés et étre réalisés par une monnaie commune, ou bien 
que malgré les différences de frappe, nom, umté de compte et 
méme de taille et de titre cette monnaie offrit une parité súre 
et fixe, c'est-á-dire également appréciée pour sa valeur in-
trinséque k l'extérieur et á Tintérieut, condition que l'or seul 
remplit aujourd'hui, car il constitue la seule circulation saine 
et stable, l'unique métal monétaire qui puisse servir comme 
instrument de paiement international. 
Mais quand il n'en est pas ainsi, quand cet avantage in-
apréciable est perdu, i l est évident qu'un des éléments essen-
tiels du change et de ses vicissitudes est la valeur variable 
donnée á la monnaie circulante dans Tune ou l'autre des 
places ou se réalise cette opération économique. 
Dans le courant général de la circulation les produits se 
paient avec les produits, comme le démontre TÉconomie po-
litique classique, depuis les temps de Jean Baptiste Say; 
mais aujourd'hui les produits ne se troquent plus comme 
dans l'enfance des sociétés, ils se vendent ou s'achétent au 
moyen de la monnaie, qui pour remplir exactement son 
role, doit étre le dénominateur commun des autres valeurs 
et leur équivalent réel. 
Le commergant qui a besoin á Madrid d'un chéque sur Pa 
ris pour payer en francs une facturé, peut l'acquerir en le 
payant en billets de la Banque d'Espagne et en piéces de cinq 
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pesetas. Le banquier qui le luí cede Ta acquis á son tour 
d'un exportateur de minerai ou de fruit qui cherche á réali-
ser en pesetas le crédit en francs dont il dispose. La prime du 
change est le surplus en pesetas que paie le commer§ant et 
que reguit l'exportateur ou le banquier. L'operation de chan-
ge consiste á acquérir la monnaie d'un pays avec la monnaie 
d'un autre, une monnaie étrangére avec la monnaie propre 
du pays, un cheque ou une lettre de change qui représen-
tent l'obligation payable dans une nation distincte, qui doit 
nous fournir le numéraire étranger dont nous avons besoin. 
N'est il pas évident par conséquent que la diverse aprécia-
tion de la valeur effective de la monnaie constitue un élé-
ment essentiel de la prime du change? Du moment que cette 
prime consiste dans le prix de !a monnaie necessaire pour 
faire nos paiements á l'étranger, c'est-á-dire, de la monnaie 
d'or, la seule qui nous permet de le faire et que c'est nous 
qui devons payer ce prix en argent ou en biliets, i l est évi-
dent que la dépréciation de Targent ou la plus valué de l'or 
sont un élément essentiel du chauge. Cela est si vrai que 
quand i l existe dans la circulation d'un pays de la monnaie 
saine une monnaie de paiement international, la prime du 
papier de change ne dépasse jamáis le tant pour cent trés-
réduit que représente le coút du transport, de l'assurance et le 
cas.échéant de la refonte de la monnaie d'or. 
Et réciproquement quand la prime du change acquiert des 
proportions de crise, comme il arrive chez nous, ce n'est pas 
aux écarts de la balance économique, c'est-á-dire la différence 
entre les dettes exigibles et les crédits réalisables á l'étranger 
quést due la perte que subissent les paiements á effec-
tuer á l'étranger mais en grande partie au vice ou aux 
désordres de la circulation monétaire, á la rareté ou au man-
que total de monnaie saine qui ait forcé libératoire á l'étran-
ger, sinonpar elle méme, au moins gráce au métal dont elle 
est composée. 
II est certain qu'un pays constamment créancier de l'étran-
ger parsuite de son exportation ou pour d'autres motifsjouira 
d'un change favorable gráce á sa balance économique privi-
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légiée; mais c'est que par suite de l'or qui rentre se résout en 
méme temps que le probléme du change extérieur, celui de sa 
circulation intérieure. II y a du reste, de nomtreux exemples 
de nations qui malgré une balance de paiements nettement 
favorable, ont eu des changes incertains et contraires, pour 
n'avoir pas établi une circulation nórmale et par contre d'au-
tres, tout en restant débitrices ont maintenu le niveau de 
leurs changes en conservant seulement leur circulation saine 
et stable, 
Enfin^les différences et fluctuations du change entre nations 
disposant de monnaie d'or et d'un marché ouvert réciproque-
ment aux envois de numeraire, sont non seulement tres limi-
tées, comme nous l'avons dit, mais encoré elles se corrigent 
automatiquement par les mouvements du commerce en gé-
néral, par ceux de valeurs mobiliéres et par l'elévation du 
taux de l'escompte des Banques et des banquiers. 
En résumé l'aspect monétaire, essentiel dans le prob1éme 
du change, est celui qui doit dominer quand on en entre-
prend l'étude dans notre patrie. Quoique abstrait et discuté 
ce probléme peut s'analyser et s'exposer avec une facilité re-
lative si Ton préte á la question l'attention soutenue que 
mérite son extreme intérét. 
II importe de commencer en considérant l'état réel de notre 
circulation, en étudiant les defauts de la monnaie, et il sera 
plus facile de decouvrir les cauces et les remedes dé ees de-
fauts une fois qu'ils feront connus. 
C'est une chose fréquente parmi les économistes étrangers 
de nous juger soumis au régime de papier monnaie, c'est-á-
dire au cours forcé du billet inconvertible en espéces meta-
liques. L'erreur peut s'expliquer, parce qu'en effet notre bil-
let de Banque ne peut s'échanger, contre de l'or, qui est 
l'unique espéce apréciée comme instrument de paiement sur 
le marché International, mais seulement contre de l'argent, 
metal qui circule chez nous avec p'eine forcé libératoire et 
qui ne s'admet que pour sa valeur intrinséque dans les autres 
pays, oú la perte énorme qu'il subit lui a fait óier l'office et 
le rang de monnaie. 
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Mais étant donné que le billet de Banque manque en Es-
pagne de cours forcé et méme de cours légal et s'échange 
contre de l'argent, unique instrument métallique de la circu-
lation qui jouit de ce caractére.notre régime est celui du cours 
forcé de l'argent, dont la dépreciation relatívament k l'or, le 
réduit aujourd'hui á un nouveau signe qui vient compliquer 
le probléme. 
Les économistes auxquels je fais allusion sont habitués k 
étudier la crise des changes dans tous les pays qui ont établi 
et conservent encoré le cours forcé, c'est-á-direunecirculation 
des billets d'Etat qui ne s'échangent contre ancune monnaie 
métallique, soit parce qu'ils maintiennent ce systéme, soit 
parce qu'ils attendent les délais et les conditions fixées par 
les lois pour rétablir les paiements en espéce et en nous appli-
quant les regles qui se déduisent de ees études, ils simplifient 
d'une maniere extraordinaire la question de notre changeex-
térieur; raais ils la simplifient en la présentant d'une maniere 
inexacte ou tout au moins incomplete, du moment qu'ils sup-
priment un de ses principaux termes. 
Le probléme monétaire du change est en Espagne plus 
complexe et de solution peut-étre moins coüteuse; mais la so-
lution est plus obscure et plus difficile qu'au Brésil ou dans 
la République Argentine, qu'en Italie et Autriche-Hongrie, 
pour trois raisons: 
1.0 Parceque notre circulation actuelle n'est pas exclusi-
vement de papier monnaie, mais qu'il existe k ses cotés une 
autre circulation d'argent sans aucune sortie possible comme 
monnaie et énormement dépréciée comme marchandise. 
2.0 Parcequ'á la rigueur notre billet de Banque n'est pas in-
convertible et n'est pas de cours forcé, ni méme de cours légal. 
3,0 Parceque par suite de ees deux raisons, le retrait des bil-
lets et comme conséquence la réduction de la circulation 
fiduciaire, ne dépendent pas de l'Etat et que d'autre part la 
démonétisation de l'argent est un nouveau probléme de la 
plus grave importance. 
I V 
Etat de notre circulatíon monétaire. 
J'en ai suffisamment dit pour indiquer qu'on doit, h mon 
avis, commencer par chercher les causes de la dépréciation 
de notre monnaie dans sa propre analyse; dans Texamen de 
notre circulation métallique composée, aujourd'hui, exclusi-
vement d'argent, unique espéce qui Talimente comme nu-
meraire effectif. 
Des 1.103.600.000 pesetas frappées en or par notre Hotel 
de la Monnaie (état n.0 1) depuis les refontes conformément 
au sytéme en vigueur du 19 Octobre 1868, commencées 
en 1876, i l ne reste rien dans la circulation monétaire pro-
prement dite. De cette masse considérable de monnaie d'or 
la plus grosse partie a émigré á l'étranger, et le reste est 
thésaurisé par les particuliers qui peu á peu le. négocient 
pourobtenir la prime du change, ou prisonnier dans la réserve 
métallique existant dans les caisses de la Banque d'Espagne 
qui, d'aprés le dernier état hebdomadaire (16 Mai 1903), en 
possédait un montant s'élevant á 362.706.122 pesetas or. 
Comme monnaie de paiement á l'interieur, elle ne peut 
circuler, car comment celui qui la posséde la donnerait il 
pour sa valeur nomínale alors que, comme marchandise 
vendue pour des billets de Banque ou pour de l'argent ayant 
une égale forcé libératoire dans le pays, elle vaut une prime 
de 36 % ? 
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Comme monnaie de paiement á l'etranger si quelqu'ua en 
fait usage en la remettant á cet objet, il évite complétemen 
en France et presque entiérement, dans les autres nations, la 
perte du change, ce qui vient confirmer d'une maniere pra-
tique et décisive la thése que j 'a i sontenue dans le chapitre 
antérieur. 
L'argent et les billets de la Banque d'Espagne sont, entre 
nous, l'unique instrument des changes; de fait, il constituent 
notre circulation monétaire. 
Une telle considération est suffisante pour démontrer que 
la crise du change en Espagne rédame, afin qu'on apprécie 
avec sureté sa portée et cherche avec succés son remede, 
l'application des régles bien connues qui sont propres á cette 
rélation commerciale ou économique entre pays de différent 
¿talón monétaire. Je ne prétends pas qu'avec elles seulement 
on resondra le probléme dont j 'a i reconnu la nature complexe 
dans le second chapitre de cette exposition de motifs et que 
j'analyserai pratiquement ensuite; mais j'insiste sur ce qu'on 
ne peut nier que i'origine de cette grave crise, telle que nous 
la souffrons, est due á un étalon monétaire local et déprécié. 
La frappe de la monnaie d'argent en piéces de 5 pesetas, c'est-
^ diré de pleine forcé libératoire s'est élevée á 1.047.154.200 
(état n.0 2) sous le systéme de 1868, fidélement transmis de 
celui qui régit l'Union Latine. 
II n'est pas facile de déterminer la quantité en circulation 
quoique les éléments ou renseignements de calcul soient pour 
nous plus circonscrits que chez d'autres nations oú, en les éta-
blissant, des hommes d'Etat et des économistes illustres se 
sont trompés; je n'aventurerai done qu'avec les plus grandes 
réserves un montant. 
Supposant qu'il existe dans l'Empire du Maroc 50 millions 
de pesetas en piéces de 5 pesetas, il resterait 513 millions 
dans notre circulation et 484 dans les caisses de la Banque 
d'Espagne non prisonniers ni inertes comme les 362 millions 
d'or, mais bien destinés h l'échange de billets et faisant par-
tie de la dite circulation qui s'éleve, par conséquent, á 997 
millions, comme unique base métallique de fait. 
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Au dessus d'eUe et á son cóté, préférée par le public com-
me instrumcnt de payement, plus commode et maniable, 
existe la circuiation de papier nommée fiduciaire, avec une 
relative proprieté technique, parce qu'elle n'est pas forcée, 
car elle ne s'échange pas pour une saine et solide monnaie, 
mais bien rigoureusement pour un autre signe qui, malgré 
quelque valeur intrinséque, souffre, par rapport á celle qu'il 
représente, une énorme dépréciation dont je déterminerai bien 
tótles proponions actuelles.De cette monnaie de papier.il n'y 
a aujourd'hui, lóMai 1903, en circulation que 1.637.074.900 
pesetas; mais á cette sommeconsidérable d'émission quenous 
pourrions nommcr «in actu», i l est nécessaire d'ajouter l'émis-
sion «in potentia» qu'impliquent les 609.720.000 pesetas des 
comptes courants et les 33.673.000 de dépots en effectif, les 
quelles á mesure de la demande du marché,peuvent augmen-
ter la quantité des billets en circu'aiion. 
Telle est actuellement son état; l'or, allégé de la circula-
tion á cause de la prime du change et celui en depót chez 
la Banque d'Espagne, étant inerte et retenu pour éviter son 
émigiation, nous ne vivons pas sous le régime du cours forcé 
proprement dit, parce que le billet n'est pas de l'Etat ni in-
convertible, bien qu'il s'échange seulement contre de l'argent 
nous sommes sujets au cours forcé de l'argent déprécié, á 
un systéme monétaire d'as^ignats métalliques, non de pa-
pier monnaie. 
L'inventaire de notre circulation effectué, il couvient, en 
effet, de procéder á son évalution. 
Pour l'expliquer ou pour établir ses fondements, je n'ai 
pas á exposer une fois de plus les causes et les vici-situdes 
de la dépréciation du métal blanc. Initiée en 1867, précipitée 
en 1871 et 1873, deux groupes d'Etats aussi populeux comme 
l'Empire allemand et la Répubiique nord-américaine, ayant 
adopté l'étalon monétaire d'or, la dépréciation n'a pas cessé 
de s'aggraver depuis jusqu'au moment oú la catastrophede la 
valeur historique de l'argent durart le dernier quart du XIX e 
siécle et les premiéres années du XXe s'est consommée sous 
nos yeux. 
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Les successeurs de ees économistes qui, dans les autres 
siécles et encoré dans les premiére moitié du dernier la pro-
clamérent le premier métal monétaire voulant opprimer l'or; 
les monométalistes, héritiers des doctrines de Locke, Hewart, 
Harnis et Chevalier ont prononcé la sentence irrévocable de 
sa proscription. Les bi-métalistes qui livrérent desbatailles si 
brillantes, si retentissantes dans les livres, dans les acadé-
mies, dans les Congrés, dans les ligues, non plus nord amé-
ricaines et frangaises, mais bien en Allemagne et en Angle • 
terre, pour la réhabilitation monétaire du métal en disgráce, 
compagnon seculaire de l'or comme universel instrument 
des changes, ont laissé tomber les armes de leurs mains et 
ont incliné le front devant la fatalité inexorable. 
On sait que l'unité de compte régularisatrice du prix de 
ce métal en barre ou marchandise, sur le marché de Londres, 
est l'once standard. A la relation légale entre les deux mé-
taux monétaires de i á 15 c'est-á-dire de 15 Va unités 
d'argent pour une d'or, relation que nous avons adoptée 
en 1868, aprés l'avoir prise de la loi frangaise du 7 Germinal 
de i'année X I (28 Mars 1803) et du «convenio» de l'Union 
Latine (1865) correspond la valeur par once standard Silver 
de 60 deníers 13/i6' ou avec exactitude mathématique 60 de-
niers ^/si l car, á partir de 1867 et particuliérement de 1871, 
la cote de l'argent a diminué d'année en année depuis la va-
leur moyenne annuelle de 61 deniers i/8 l'once standard qu'il 
atteignit en 1866, superieure á sa valeur monétaire, ou de-
puis celia de 62 deniers l/íñ, valeur moyenne aussi qu'il eut 
en 1859, jusqu'aux prix de 22 deniers 8/4 et de 22 5/8 -cotés 
les 9 et 10 Avril dernier, sans que la hausse relativement 
considérable de la deuxiéme quinzaine de ce méme mois ait 
réussi á soutenir le taux de 25 deniers, inconnu depuis plus 
dfun an et passagérement atteint aujourd'hui. 
En résumé: valeur nomínale de notre argent en circula-
tion suivant le poids et suivant la frappe, ou soit un rapport 
avec l'or ou la monnaie universelle de 15 Va a I : 60 deniers 
13/16 l'once standard, valeur réelle; effective actuellement 
de 22 á 25 derniers; tels sont les deux chiffres qui expriment 
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lá décadence de notre unique métal monétaire en usage, la 
depréciationdenotre circulation métallique comparée á celles 
d autres États avec lesquels la met en contact le change In-
ternational. Et cette dépréciation vient obéir á une loi con-
stante depuis les dates citées ainsi que le démontre l'état 
numéro 3 que j 'ai pris de l'intéressant mémoire de l'admi-
nistration des Monnaies et Médailles au Ministre des Finan-
ees de la République notre voisine correspondant á 1902. 
En résumé, entre nous, 1 argent a cours comme unique 
monnaie métallique; comme seul moyen effectif de payement 
du papier de change réalisable en or, avec une valeur nomí-
nale ou légale équivalente á 1 intérieur á plus de 60 deniers 
l'once standard, alors qu'á 1 étranger onne luireconnaitqu'une 
valeur réellé comme marchandise inférieure á 25 deniers ou 
bien nos piéces de 5 pesetas sont frappées en rapport avec 
l'or de 15 72 á i , alors qu elles devraient 1 étre, au plus, dans 
celui de 37.72 á 1 ou de 1 á 42, vu qu'il est arrivé á se coter 
aux environs de 22 deniers. 
Le renseignements allégués et ceux plus complets de 1 an-
nexe numéro 3 démontrent amplement que non seulement 
l'argent comme instrument monétaire a perdu par la dépré-
ciation et 1 inconsistance de sa valeur intrinséque, la condition 
fondamentale d'étre un équivalent de ees autres valeurs pour 
lesquelles on re§oit des échanges; mais de plus qu'il man-
que de fixité dans son prix, car celui-lá va en descendant 
d'année en année avec quelques alternatives dans la baisse, 
comme celle á laquelle nous assistons actuellement et que 
j'achéve d expOser. 
Ya-t-il lieu en présence d'un fait semblable de se désinté-
resser de 1 aspect strictement monétaire du probléme? Ce n? 
est pas le seul, sans doute; il y en a d'autres qui le modifient 
avec avantage pour nos signes monétaires, donnant á la r i -
gueur, aux deux, et particuliérement au billet qui est le mé-
dium circulans veritablement usé dans le commerce,une va-
leur de change tres inférieure sans doute á celie de la mon-
naie saine, mais supérieure de beaucoup á celle simplement 
intrinséque de l'argent. 
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Je me limite pour cela á affirmer que la prime du change 
international étant le surplus du prix qu'atteint la monnaie 
nécessaire pour faire nos payements á 1 etranger, c est-á-dire, 
la monnaie d'or, et córame nous la payons en argent, la dé-
preciation incessante du métal blanc ou 1 evaluation croissan-
te du métal jaune ne peuvent étre moins qu'un élément essen-
tiel, 1'élément dominant de la dite prime. 
Oocunientación 
• 6ibí<oieca { 
V 
Politique monétaire erronée depuis 1871 par 
rapport á la frappe de l argent. 
Si l'actuelle et tres grave situation de notre change exté-
ríeur doit nous préocuper au point que le Parlement man-
querait á l'un des plus impérieux devoirs s'il ne cherchait á 
y remédier par une action commune en faisant abstraction, ce 
qui ne nous surprendrait pas, dans l'intérét supréme de la 
Nation, des divergences politiques, il faut reconnaítre qu'elle 
est le fruit íent, comme le sont d'habitude tous ceux qui se 
récoltent dans le champ éccnomique, mais naturel et inévi-
table d'une politique erronée et suivie pendant un quart de 
siécle, malgré les le§ons, les exemples et Texperience de tous 
les États du continent européen et méme de nombreux états 
americains ayant á leur téte les Etats Unis du Nord. 
En présence de la crise de la valeur monétaire, les craintes 
des années 1867 et ses effets 1871 et 1873, ees États adopté-
rent de prevoyantes mesures que nos Gouvernements ne su-
rent pas imiter ou suivre, non par erreur, mais par faiblesse, 
et plus encoré par défaut de résolution que par manque de 
connaissances. 
Un peut établir deux groupes de faits monétaires dont 
1'origine remonte k ees années oú l'argent commengait 
á subir une dépreciation décisive et violente due k l'ensemble 
des causes suivantes: développement inesperé de la produc-
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tion de TAmérique du Nord; prédominance des idées favora-
bles á l'étalon d'or, unique, préconisé á la Conférence de 
París, en l'année 1867; adoption de ce systéme par l'Empire 
allemand en 1871. 
Toutes les nations á l'étalon monétaire argent ou au dou-
ble étalon, en Europe et en Arnérique, les Etats Unis du 
Nord, n'hésitérent pas á prendre toutes les précautions et 
remedes pour eviter la ruine en rompant avec le régime bi-
métallique qui, cependant, comptait á son aciif de nombreu-
ses années de prospérité et la grande tradition d'Alexandre 
Hamilton. 
L'exposition de ees faits élargirait k l'excés cette étude et 
éloignerait l'attention de son objet inmédiat. II suffira de 
diré que les unes aprés les autres, les puissances monétaires 
de premier, de second, de troisiéme ordre fermérent les por-
tes de leurs Hotels a la monnaie á l'argent, et que les écus 
ayant pleine forcé liberatoire, c'est-á-dire la véritable monnaie 
n'a généralement plus été frappée, depuis 1878. Quelques 
nations, telles que celles qui constituent l'Union Scandinave, 
s'empressérent d'adcpter le monornétalisme-or; la Hollande 
fit de méme; d'autres États comme ceux qui forment l'Union 
Latine, limitérent, suspendirent d'abord et supprimérent fina-
lement et totalement la frappe de la monnaie libératoire blan-
che; quelques unes habituées depuis iongtemps au papier 
monnaie ont adopté, pour rétablir les paiements en espéces, 
l'étalon d'or unique, par exemple, la Russie et l'Autriche-
Hongrie. 
Que fit l'Espagne pendant ce temps? Pouvions nous me-
connaitre ou ne pas apprécier un fait d'une aussi grande no-
toriété, qui préoecupa si profondement tous les Gouverne-
ments du monde, tel que la depréciation de l'argent, la crise 
la plus transcendante de toutes dans l'ordre économique au 
ecurs du XIXe siécle? Aucunement. 
La preuve manifesté qu'un changement si extraordinaire 
attira l'attention de nos Gouvernements, mais n'agit pas suf-
fisamment sur les volontés, se trouve dans les dispositions 
dont i l fut la conséquence, á savoir: l'articles 3 addition-
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nel de la loi des finances du 21 Juillet 1876 et 62 de la loi du 
11 Juillet 1877, lesquels réservent exclusivement á i'Etat 
Témission de la monnaie d'argent tout en l'interdisant, á 
l'avenir, á tout autre qu'á luí méme la frappe de ce métal; le 
décret royal du 20 Aoút 1870 établissant la frappe de la 
monnaie d'or de 25 pesetas dit textuellement á l'article 3: 
« Lorsque le Gouvernement jugera qu'il y a une quantité suí-
» Asante de monnaie d'or en circulation, il fixera la date á 
» partir de laquelle il ne sera plus obligatoire d'admettre pour 
» chaqué payement plus de 50 pesetas en argent ». Précepte 
ou annonce de precepte qui n'impliquait rien moins que l'éta-
blisement de l'étalon d'or en privant l'argent de sa forcé libera • 
toire illimitée. Le Gouvernement espagnol, en 1876, accep-
tait en principe l'adoption du monométalisme-or, comme 
l'établirent l'Angleterre en 1816; rAllemagne, en 1871; 
l'Union Scandinave, en 1873; les Pays Bas, en 1875 et 1876; 
l'Empire austro-hongrois, en 1892; les Etats Unis d'Améri-
que en dérogeant, en 1893, au ^Sherman act» pour retour-
ner au régime établi par une prevoyante surprise en 1873; le 
Japón en 1897, et l'empire russe dans la méme année et les 
suivantes: 1898 et 1899. 
Avec une limite plus élevée ou plus basse du montant ad-
missible pour les payements, c'est-a-dire du pouvoir libera-
toire, cette mesure, une fois appliquée, aurait eu aussi com-
me conséquence, chez nous, la baisse de l'argent au rang de 
monnaie subalterne et ne servant plus de base á la circu-
lation. 
Les motifs qui conseillérent á nos hommes d'état en 1876 
une résolution aussi grave sont exposés avec toute la ciarte 
et la précision désirables dans le rapport du Conseil de la 
monnaie, lequel servit de base au décret royal et fut publié á 
la méme date. 
Voici quelques uns de ses principiaux passages: ? Sur le 
» premier point le Conseil n'a pas hésité un instant, il croit 
» jusqu'á l'evidence que la baisse de la valeur de l'argent a 
» altéré l'ancienne relation entre ce métal et l'ur et rompu 
» l'équilibre approximatif qui extstait auparavant entre la va-
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» leur intrinséque et la valeur légale du douro. Ce dernier a 
» perdu par la forcé inevitable de ce fait son caractére de 
» monnaie type et s'est convertí en une monnaie auxiliaire, 
» comme l'étaient auparavant la peseta et la double peseta; 
» que, par conséquent, le Gouvernement est obligó de réduire 
» sa frappe á un minimum, á la quantité qu'un calcul prudent 
» indiquera comme nécessaire pour les petites transactions 
» d'un pays comme le notre oü l'on est si accoutumé á la 
» petite monnaie. Et cette restriction que le Conseil établit 
» comme absolument obligatoire n'est pas simplement fon-
» dée sur les lois économiques, rationnelles, des valeurs et 
» sur la théorie de la monnaie, mais bien sur les hauts prin-
» cipes moraux qui défendent á tout Gouvernement de s'attri-
» buer un bénéfice au détriment de l'intérét social ou d'un 
» principe; détriment qui existe puisque le douro vaut moins 
» qu'il ne représente et des qu'une monnaie se trouve dans 
» cette condition elle cause un préjudice evident á celui qui 
» la prend confiant en la garantie du nom et en la foi de la 
* frappe. Car le Gouvernement ne peut en aucune fagon con-
» tinuer á autoriser semblable monnaie, comme monnaie 
» type, comme monnaie de payement parfaite. II a, au con-
» traire, le devoir moral de la réléguer au rang des monnaies 
» auxiliaires, et de ne 1'autoriser que sous cette condition, 
» sans tromper personne. II peut la donner comme il donne 
» la peseta et la monnaie de bronze. De telle sorte qu'il ne 
» doit pas actuellement frapper des douros en dehors des l i -
» mites, c'est-á- diré au delá, de la quantité nécessaire, de 
> maniere á faciliter, avec la peseta, les petites transactions, 
» office dévolu aux monnaies auxiliaires ». 
J'ai volontairement laissé la parole aux auteurs éclairés du 
rapport de 1876 sur le jugement formulé si souvent deja sur 
l'aspect moral qu'offre tout changement de la monnaie, 
toute déviation produite ou mise á profit entre sa valeur in-
trinséque et sa valeur légale. 
Et s'ils émettaient ees sévéres considerations et en dédui-
saient d'aussi graves et impérieuses conséquences en Aoút 
1876, alors que le prix de l'argent sur le marché de,Londres 
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oscillait entre 50 pennys 1/4 et 53 3/4 l'once standard, que-
Hes conséquences et quelles considérations n'y a-t-il pas 
lieu de formuler aujourd'hui que ce prix s'est rapproché ré-
cemment de 22 pennys et est, actuellement, á peine supé-
rieur á 24? 
L'État ayant seul le privilege d'émettre de la monnaie 
d'argent, alors qu'il eút dü étre suspenda pour tout le monde, 
loin d'en user avec prudence en fit abus. Malgré le bruit des 
censures rappelant celles prononcés par l'évéque Nicolás 
Oresmes au XJVe siécle et par Copernic, Scaruffi, Price, Vau-
ghan, Collón et le pére Marianne dans le XVI, les presses de 
notre Hotel des monnaies continuérent á nous pourvoir de 
monnaie d'argent Hbérátoire. 
Personne ne parut se souvenir des propos et de la pro-
mésse que le décret royal du 20 Avril 1876 contenait. L'an-
née suivante, 1877-78, quand la proscription du métal blanc 
était décrétée dans toute l'Éurope, nous livrions k la circu-
lation 53 millions en piéces de cinq pesetas, 30 en 1878-79, 
et ainsi successivement (voir annexe n.0 2) jusqu'á la 
somme énorme déjá citée, de 1.047 millions de 1869-70 k 
1899-1900, année économique au cours de laquelle cessa 
complétément la frappe pour ne plus recommencer. 
Deux graves erreurs existent aussi bien dans le décret 
royal de 1876, que dans la conduite monétaire suivie depuis 
par nos gouvernements: premiérement celle de n'avoir pas 
supprimé k temps les émissions de monnaie fondamentale 
d'argent qui ont infecté notre circulation et chassé l'or tout 
en l'avariant par une dépréciation croissante; deuxiémement 
en attribuant á l'État et, par suite, au Gouvernement, la fa-
culté de régulanser et de régir le marché monétaire, grave 
erreur dont je démontrerai la portée aux chapitres VII et X 
de cetteexposition de motifs. 
V I 
Autres erreurs relatives á la circulation 
fiduciaire. 
Si Ton envisage la question sous cet aspect, i l faut re-
connaitre que les nations qui ont fait usage avant nous, soií 
du billet d'état, ayant cours forcé, soit dubiliet inconvertible, 
pour se procurer des ressources de trésorerie, h des époques 
difficiles, sont nombreuses. 
La guerre civile faisait rage en Espagne et le pays tra-
versait des jours de pénurie et d'insécurité extremes lors que 
la Banque nationale fut organisée comme puissance financiére 
pour venir en aide aux finances publiques sans cependaní 
porter atteinte á son organisation: émission et escompte. 
L'illustre auteur du décret du 19 Mars 1874 dit bien clai-
rement dans son rapport que le «le Crédit etait anéanti les 
impots épuisés pour le moment». II estimait nécessaire de 
recourir á d'autres moyens pour consolider la dette flottante 
et pour soutenir les énormes frais de guerre. Ce Ministre 
assura qu'il avait été prudent jusqu'á l'exagération en de-
mandant un prét á la Banque d'Espagne á valoir sur les 150 
milliones de pesetas que cet Etablissement s'obligea á lui 
avancer en compensation des facultés á lui concédees. 
Mais une telle conduite, sage et prévoyante, tracée á 
la réorganisation de la Banque, n'a pas malheureusement, été 
suivie depuis. En pleine paix, sans difficultés qui en excu-
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sent la naturelle et due appellation k Timpót pour couvrir les 
frais del Etat, la Banque de Espagne est devenue son princi 
pal instrument de crédit. Nous avons vu le Trésor lui de-
mander prét sur prét, lui adjuger ferme des émissions consi-
dérables de fonds publics; laisser á sa charge, c'est-á-dire á la 
charge de son émission de billets, ou, ce qui est égal, au 
dépens du public et du marché, toutes ees opérations de cré-
dit; lui confier le service de la dette flottante en lui faisant 
supporter avec ses billets une année aprés l'autre le déficit 
des budgets de l'Etat; lui faire aussi supporter, avec son 
émission et ses tirages, la plus grande part de immenses frais 
de nos guerres coloniales et de la guerre étrangére. 
Peu de chiffres résument le résultat funeste d'un systéme 
de crédit du Trésor presque réduit pendant longtemps á l'a-
bus de la planche aux billets de la Banque nationale mais 
ils sont éloquents. L'annexe n.0 7 mentionne les sommes 
représentées par des billets en circulation á la fin de chaqué 
année depuis l'année 1874 jusqu'á 1902. 
Déjá d'elle méme et sans plus d'analyse, la masse de la 
circulation fiduciaire actuelle, qui s'éléve á 1,637.074.900 
pesetas (situation hebdomadaire du 16 Mai) apparait excessi-
ve relativement á notre population et á notre richesse, ainsi 
qu'on s'en rend compte en la comparantavec celle des autres 
nations d'Europe. Mais oü la comparaison résulte plus dés-
avantageuse et décisive pour démontrer la portée de l'erreur 
que j'expose aujourd'hui, c'est dans le portefeuille qui a pro-
duit cette circulation et qui la représente dans l'actif de la 
Banque d'Espagne. 
Bien que le découvert pour dette flottante de la Péninsule, 
qui atteignait 606 millions de pesetas, ait été consolidé en 
1900 et que l'origine des débits du Trésor soit totalement 
supprimmée, car depuis le 31 Juillet 1899 e^s soldes mensuels 
du compte courant de numéraire pour le service de la Tréso-
rerie n'ont pas cessé d'étre créditeurs; bien qu'il n'ait pas été 
necessaire d'émettre de la dette flottante, et que, de plus, de 
1899 á 1902, la Banque d'Espagne ait re§u de nombreux 
remboursements qui ont réduit son crédit pour pagarés pro-
_ 3i — 
venant des colonies de la somme de un milliard cent onze 
millions de pesetas (i.er Mars 1899) á celle de 700 millions 
déstinés au payement d'arriérés de méme origine, il reste 
encoré en portefeuille de la Banque d'Espagne des valeurs du 
Trésor ou de l'Etat pour les montants suivants: 
Pagarés du Trésor pro venant des colonies 
Dette perpétuelle 4 0/o interieur. Pesetas nomina-
les 493.197.540 evaluées á 
Avance au Trésor, loi du 14 Juin 1891 
700.000.000 
369.250.261,25 
»50.000.000 
1.219.250.261,25 
Au point de vue des conditions propres á. une Banque 
d'émission et d'escompte, cette masse énorme de crédits re-
présente plus de 7 fois le montant du capital et du fond de 
réserve, soit 170 millions dans ce cas, montant qui consti-
tuerait la limite indiquée en bonne doctrine, pour les préts 
qu'un établissement de cette nature peut faire au Trésor 
public sans compromettre sa propre situation et celle du 
marché. 
Quoiqu'il y ait des auteurs plus exigeants, ceux qui jouis-
sent de la plus grande autorité conviennent qu'une Banque 
privilégiée d'émission peut, sans inconvénient, avoir prété 
au Gouvernement et immobilisé, par suite, dans son porte-
feuille, en dehors des conditions statutaires, une somme 
équivalente á son capital, plus son fonds de réserve—fonds 
0 1 1 capitaux, tous deux de puré garantie qui comme vérita-
blement propres de l'Etablissement et non compris dans ses 
opérations, peuvent 1 ecevoir une autre application. 
Mais s'il est licite que le capital et le fond de réserve, ees 
deux fonds, je le répéte, de garantie et non de mouvement, 
soient employés comme généralment cela arrive en dette 
d'Etat ou du Trésor, non réalisable k court terme, quoique 
parfois cette derniére revét á la fois la forme des effets á 90 
jours, les autres ressources de véritable mouvement, les comp-
tes courants, les dépóts, Témission méme pour la part qui 
excede de l'existence métallique nommée par quelques au-
/ 
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teurs émission á découvert, ees ressources qui sont en méme 
temps des obligations exigibles k présentation presque tou-
tes et les autres á tres court terme, sont, en résumé, de 
l'argent d'autrui. Une Banque de l'Etat ne doit pas les pré-
ter á l'Etat, mais bien les employer dans ses opérations com-
merciales, lesquelles ont pour base un portefeuille sain d'une 
constante, sure et expéditive réalisation. 
II n'est pas douteux qu'en se limitant au cadre de oes opé-
rations, la Banque d'Espagne n'aurait pas donné aux sien-
nes, ni, par suite, á son émission et k ses bénéfices l'extension 
qu'elles ont acquise de 1874 k 1899. En effjt, aujourd'hui 
méme aprés l'impulsion considérable donnée par la Banque, 
non pas tant aux escomptes, qui ne sont pas demandés en 
quantité, et sous la forme que nous devons e^pércr de l'ave-
nir; mais aux préts avec crédit personnel et aux autres opé-
rations commercia'es, avec ce caractére qui est le seul véri-
tablement propre k son institution et á ses propres fonctions, 
méme estimé dans toute son amplitude sans déductions ni 
distinctions, le portefeuille se reduit aux chiffres suivants: 
Escompte commercial . . . . . 218.284 868 
Comptes de crédit . . . . . . . . 142 318 262 
Préts et crédits avec garantie. . 107 963.611 
Soit ensembh. 468 566 741 
Quand les billets en circulation s'élévent á 1.637.074.900 
pesetas, dans un moment d'alarme, les demandes des comp-
tes courants(609.720.420)et desdl'pótsen effectif (33.673.424) 
peuvent élever encoré ce chiffre considerable. En prenant le 
portefeuille dans l'état actuel, il resulte que sur les 1.637 mil-
lions de pesetas circulan! s ais forme de billets de la Banque 
d'Espagne, seulement 468.500.000 eut été émis en vertu 
d'opérations commerciales, c'est á-dire pour les necéssités du 
marché et sont representés dans le portefeuille da cet Eta-
blisement par des effets d'escompte ou de préts réalisables 
á 90 jours, alors que le reste des 1.168 500.000 pesetas k 
été mis en circulation comme conséquence des demandes de 
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l'Etat ou si elles n'ont pas été émises pour un total équivalent, 
elle a comme contrepa- tie, dans le portefeuille de la Banque 
des titres, des crédits et des effets du Trésor ( i ) qui, bien;que 
quelques uns revétent, comme les 700.000.000 de pagarés, 
la forme mercantüe et statutaire, ils ne sont pas réalisables 
ou le sont á long terme. 
II reste la caisse; elle est d'une importance excessive sur 
l'émission nórmale et le portefeuilíe sain qui, le passif exi-
gible placé, celui que Bagjhot nomma passif intense-soit les 
billets circulant, les comptes courants et les dépots, en face 
de l'existence métallique et aa portefeuire réalisable, appa-
rait uneénorme inégalité qui n'éxisterait pas si les préts á 
l'Etat et au Trésor étaient restés dans la limite du capi al et 
du fonds de réserve, c'est-á-dire du passif non urgent, de 
celui qui, représenté par des droits et les crédits des action-
naires, peut attendre sans conflit son remboursement. 
II est clair que la d fférence est couverte avec excés, non 
par des valeurs facilement réalisables, mais bien par les 
1.244.328.000 pesetas que la Banque d'Espagne posséde, 
suivant les évaluations de ses bilans, en dette de l'Etat et du 
Trésor; en actions de la Compagnie Fermiére des Tabacs et 
autres valeurs de portefeuille qui ne sont ni préts ni escomp-
te commerciaux. 
Mon but a été uniquement de démontrer qu'avec le systé-
me de crédit suivi par le Trésor et ses necessicés nées des 
moins-values de recettes, ordinal res la circulatión fiduciai-
re n est pas proportionnée aux fonctions propres de la Banque 
ni aux nécessitás du marché, mais bien aux necessités et 
aux opérations du Trésor. 
Comment ne pas considérer comme excessive, sion re-
monte, soit h son origine, soit á sa garantie saine et réalisa-
ble, la circulatión des billets de la Banque d'Espagne? 
Elle Test sans doute et son excés évident non seulement 
(1) En outre, i l y a des valeurs industrielles telles que des ac-
tions de la Compagnie Fermiére des Tabacs pour 12.270.000 pesetas 
nominales et d'autres valeurs pour 12.807.940 pesetas. 
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a dénaturé la mission et les fonctions de réablissement ten 
le cenvertissant de Banque d'escompte en Banque d'Etat; 
mais encoré a privé la circulation fiduciaire de sa condition 
économique de spontaneité autonomique et méme auto-
matique, c'est-á-dire régie et renouvelée par l'effet des neces-
sités du marché et de ses lois naturelles. 
V I I 
Influence de ees fautes de politique monétaire 
sur la situation des changes. 
L'intervention anti-économique de l'Etat dans la circula-
tion a été la cause efficiente de la crise que traverse notre 
change. Seulement lorsque Tune et l'autre vivent normale-
ment et constamment réglées, sous forme automatique, par 
elles mémes, c'est-á-dire par les nécessités du marché, un 
pays peut posséder des changes extérieurs nivélés et stables, 
ainsi que je le demontrerai au chapitre X de cette exposition 
de motifs, intitulé: L'assainissemant. 
Quclle que soit la másse deseffets sur l'étranger offerte par 
l'exportation ou qui procede d'autres sources; i l n'ya pas lieu 
en stipulant et cotant son prix de passer sous silence la de-
préciation de la monnaie dans laqueüe s'effectuent les paie-
ments, quand cette monnaie n'est pas égale ni d'une valeur 
intrinséque équivalente á celle qu'expriment les effets en 
question. Telle est notre situation comme conséquence de 
l'intervention ecónomique de l'Etat décrite dans les chapi-
tres antérieurs. 
Et si on dit que le mal est apparu trop tard pour qu'il puis-
se étre attribué á de telles causes, on doit observer qu'elles 
agissent de coutume lentement et sans bruit dans le mondre 
économique; ainsi qu'on le sait bien, l'annexe numéro I , e, 
qui présente les changs moyens mensuels et annuels depuis 
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Octobre 1868, c'est-á-dire depuis la publication dans le y ^ r -
na¿OfJíc¿e¿de Véta.h\isement partiel du systéme monétaire 
en rigueur, jusqu'au mois dernier, démontre que le béné-
fice du papier sur l'étranger apparut dans les derniers mois 
de l'année 1876 pour se développer progrésivement jusgu' 
en 1882, aprés diverses alternatives dans les années inter-
médiaires. De plus, personne n'ignore que l'influence du 
désordre monétaire dans le change fut palliée par des em-
prunts extérieurs qui disimulaient transitoirement ses effets 
tout en les agravant pour l'avenir. . De telle sorte que cet état 
complet de- la marche suivie chez nous par la prime du 
change confirme, tout bien examiné, la doctrine exposée 
révélant comment la monnaie dépreciée qu'ici nous lan-
gons dans la circulation expulsa d'elle méme l'or, et com-
ment pendant que nous disposions de cet instrument uni-
versel de paiement, les oscillations du change se maintinrent 
dans ses limites tres restreintes, jusqu'á la perte de notre 
ancienne, de notre séculaire situation monétaire qui, malgré 
une balance économique adverse et bien qu'étant une nation 
débitrice, nous avait procurée des changes extérieurs favo-
rables, nous livrames la puissance exclusive de notre circu-
lation á deux seuls Instruments: l'argent déprécié et le billet 
inconvertible en or. 
Contre le premier de ees deux risques les autres nations 
bi-métallistes súrent se prémunir á temps, soit en adoptant 
l'étalon unique d'or, soit en suspendant, premiérement, et 
supprimant en suite la frappé de l'argent. Avec ees mesures 
elles aboutirent h sauver leur situation saine de métal jaune 
et á maintenir le niveau et la stabilité de leurs changes exté-
rieurs, et celles qui n' avaient pas de papier momaie ou qui 
ne l'employérent pas par la suite, eurent une complication 
de moins pour revenir aux paiements en espéces et au 
change normal. 
Nous, loin de suivre ce bon exemple que nous donné-
rent de nombreux états, grands et petits, riches et pauvres, 
créanciers ou débiteurs, depuis l'AUemagne jusqu'á la Suéde 
et la Norvége, depuis la République des Etats Unis du Nord 
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jusqu'au Danemark, sous la premiére et la seconde forme; 
les cinq pays de l'Union Latine, depuis la France jusqu'á 
la Gréce; nous nous obstinames en 1872 et 1873, alors que 
de telles prévisions étaient l'objet de soins ou d'études de 
toutes parts; en 1876, lorsque notre propre Gouvernement les 
vit aussi claires, nous n'avons pas proñte de rexpérience 
d'autrui et lais-é s'aggraver la perte pendant un quart de sié-
cle. Ces données révélent Timpartialité avec laquelle je pose 
la question moyennant un jugement qui, s'inspirant du cuite 
de la vénté et de l'amour á la Nation, prend le caractére d'une 
confession plutót que d'une censure et s'achemine résolu-
ment á Tamendement et au réméde en partant de la connais-
sance exacte et de la sincere déclaration du mal, 
Au cours de 1' année 1869 la dépréciation de l'argent 
dejá initiée, nous commengámes á l'aggraver en établissant 
d'une maniere incompléte le nouveau régime monétaire, car 
en réduisant, en vertu de ses bases, le poids des deux mon-
naies, de 3.99 0/o pour la valeur deTor et de 3.84 0/o Pour 
ceile de l'argent, on frappa cette derniére sur la nouvelle 
taille et, aprés quelques hésitations, on continua la frappe de 
l'or avec le poids correspondant ausystéme de 1864 et avec 
son méme buste et millésime moyennant lequel, au lieu 
d'élever la valeur intrinséque de l'argent relativement á l'or, 
on le réduisit, en établissant, jusqu'á 1876, une relation ana-
cronique de I á 14.90, au lieu de la relation de 1 á 15 
qui était celle du nouveau régime si on l'aurait düment 
appüqué. 
La frappe de l'or fut ensuite abandonnée et l'Etat, ne cessa 
depuis 1876 jusqu' en 1899 de lancer des piéces de cinq 
pesetas sur le marché, exception faite des années 1879-80 et 
1881-82. (Annexe numéro 2.) 
Cette énorme masse de monnaie qui, en 1867, avait com 
meneé á se déprécier, proportionnait au commerce, á l'indus-
trie, á la banquean instrument decirculation intérieure.Lacir-
culation et le marché intérieurs sont les dominantes, ceux qui 
donnent la regle au mouvement de la richesse, particuliére-
ment dans les nations non dotées d'une production exubérante 
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et d'un trafic d'exportation ou de navigation exceptionnels. 
Ainsi chez nous une ibis satisfaite, la nécessité d' un instru-
ment pour les changes intérieurs par cette intervention inté-
ressée de l'Etat moyennant les émissions d'argent et de bi-
llets de la Banque d'Espagne, les particuliers et le commerce 
commencérent á ne pas éprouver le besoin de se procurer 
de T or, ni celui de présenter des lingots de ce métal pour 
sa frappe h THotel de la Monnaie, Moins frequentée de jour 
en jour, on arriva á abondonner totalement cette fonction de 
la vie économique, et la prime du métal jaune augmenta 
á mesure qu'il devenait rare par son emploi forcé dans les 
paiements des obligations avec Tétranger, sans que la frappe 
libre, naturelle et véritable source de son renouvellement, 
rempla^at les existences perdues et l'or qui restait devint une 
marchandise et le moyen de paiement sur le marché ex-
térieur. 
Telle est la loi de Gresham, d'aprés laquelle la mauvaise 
monnaie chasse la bonne, loi formulée au XVIe siécle par 
le trésorier d'Isabelle d'Angleterre, mais qui, á la rigueur, 
énonce un phénomene si anclen qu'il était dejá connu 400 ans 
avant Jésus-Christ et fut exposé presque dans les mémes 
termes par Aristophane lorsqu'ii dit, dans sa comédie Les Gre-
nouilles, que les athéniens préferaient pour les charges de la 
Répubhque les mauvais citoyenspendant que les bons vivaient 
retirés dans leurs maisons ou dans l'ostracisme, de mime que 
les mauvaises monnaies circulaient entre le peuple et les boti-
nes émigraient ou se cachaient. 
L'homme s'oblige toujours le moins possible. Le débitéur 
paie avec la monnaie qui lui sert le moins, si elle re§oit de 
l'Etat la forcé légale pour le libérer de son obligation. Ainsi la 
frappe de l'argent pour le compte du Trésor et les émissions 
de billets de Banque pour son service, chassérent l'or de la 
circulation et firent méme davantage: alies arrivérent á atro-
phier un organe et á supprímer une fonction aussi nécessarie 
á la vie économique de nos jours telle que la frappe libre et 
automatique de la monnaie saine c'está-dire la presentation, 
par le public, du lingot d'or pour recevoir le sceau de l'État. 
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Les deux circulations, métallique et fiduciaire, doivent 
s'alimenter et se renouveler sous forme libre, spontanée et 
autonome; la premiére, comme je viens de le diré, moyenant 
l'acquisition de l'or par le commerce et sa frappe gratuite 
par l'État; la secondej en vertu de Tescompte et le prét qui 
laissent dnns le portefeuille de la Banque des effets de súre et 
rapide realisation. Ainsi régularisée par elle méme, en pro-
portion naturelle, avec 1' importance des changes, elle se pro-
duit, se renouvelle, augmente et diminue par suite des mou-
vements du marché. 
En Espagne, par malheur, ainsi qu'on le déduit des íaits 
exposés dans les chapitres antérieurs, c'est le contraire qui a 
eu lieu. La frappe libre de la monnaie saine est restée de 
nombreuses années ouverte inutiliment, mais en échange, 
TEtat a abusé d'émissions de monnaies métalliques déprecié-
es, lesquelles auraient dü étre supprimées depuis 1876. Les 
émissions des billets de la Banque d'Espagne furent ü,ussi 
exagérées par le Trésor et imposées au marché pour satis-
faire á ses necessités, en couvrant sa garantie pour la forme 
seulement, mais sans teñir compte des lois économiques ni 
des Statuts de la Banque, mais ni économiques ni sincére-
ment statutaires. 
Je n'ai pas besoin de diré que par effet de leur influence 
sur les changes extérieurs, les deux circulations, métallique 
et fiduciaire, forment une seule, soit parce que le billet de 
banque ne se fait pas effectif sinon en argent, celui-ci étant le 
métal circulant comme monnaie, soit seul parce que le métal 
raonétaire, lourd et incommode, est substitué et représenté 
par le billet de banque, instrument usuel de la circuíation et 
change. 
V I I I 
©alises favorables, qui ont pu neutraliser en 
partie les effets de nos erreurs monétaires. 
Mais si á la rigueur il se déduit de la précedente analyse 
que nous sommes arrivés á avoir comme unique moyen 
efíectif de paiement á l'étranger la monnaie d'argent, la to-
talité de sa perte ne s'étend pas au change extérieur. 
I I y a des causes et il y a eu des faits qui modérent l'in-
fluence de la depréciation. L p lillet, bien que n'ayant pas de 
valeur intrinséque ni échangeable sinon pour de la monnaie 
d'argent, atteint, en le recevant comme moyen usuel de 
paiement des effets sur l'étranger, une valeur plus élevée que 
celle qui correspond á l'argent méme comme marchandise 
appréciée en or en dehors de nos frontiéres. 
J'ai déjá dit que l'argent au pair monétaire avec l'or 
de i á 15 Ya. c'est-á-dire dans la relation légale á laquelle il 
est frappé, entre nous et chez les nations de l'Union Latine 
devait valoir á raison de penny, ou deniers 60,838 l'once 
standard, et il valut ce prix et rréme plus jucqu'en 1867, ne 
baissant de ce prix (60) qu'en 1872. Tout récemment il valait 
moins de 23 deniers et aujourd'hui i l est coté moins de - 25; 
mais prenant ees nombres entiers comme type de la limite de 
son prix pendant les derniéres quinzaines, il a perdu d'un 
62,195 á un 58,908 pour cent de sa valeur monétaire, perte 
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qui implique une prime de un bénéfice pour I'or de 164,513 á 
I43>352 
Cependant auchangede 36.20 (20 Mai 1903) pour cent 
de prime en faveur du papier h vue sur París, la perte de no-
tre monnaie n'est que de 26. 58 pour cent, ou ce qui est exac-
tement la méme chose, la peseta, unité monétaire de l'Espag-
ne, vaut aujourd'hui 0.73 ou, en chiffres exacts, 0.73419 de 
francs, alors que l'appréciation de sa valeur intrinséque ac-
tuelle, en relation commerciale avec l'or, ne devrait valoir 
que de 0.37 á 0.41, ou, exactement, de 0.37805 á 0.4I092; 
100 pesetas équivalent aujourd'hui á 73 francs 65 centimes 
et par rapport au métal fin qu'elles contiennent on n'en don-
nerait sur le marché que 37.80 á 41.09. 
Les déductions que les défenseurs de l'argent ont tiré de 
ce fait ne meritent pas une réfutation sérieuse, soit lorsqu'ils 
ont allégué que la dépréciation de ce métal n'est pas la cause 
de la perte du change, soit lors qui'ls ont prétendu que 
l'argent méme contient et modere cette perte. 
Ce phénoméne est sans doute du plus gran intérét, mais il 
ne renferme aucune nouveauté, car on l'observe dans telles 
ou telles autres proportions partout oú le cours forcé a pro-
duit son ordinaire conséquence de déniveler anormalement 
les changes étrangers. En Italie, en Autriche-Hongrie, en 
Russie et méme en Gréce, le bénéfice du papier du change 
ou la perte de la monnaie nationale ont généralement été 
peu importants d'étre petits, beaucoup moins importants 
dans la généralité des cas, que la prime commerciale de l'or 
et que la dépréciation de l'argent. Et lors qu'il y a seule-
ment du papier monnaie dans la circulation, ce qui est la 
forme ordinaire du cours forcé par lequel ont passé toutes 
ou presque toutes les nations, ce papier, sans aucune valeur 
intrinséque, a toujours quelque valeur de change qui arrive 
méme á étre tres élevée si les Etats qui le mirent en circula-
tion le recueillent, et se dirigent résolumentau rétablissement 
des paiements en or. 
En Espagne, la marge considérable qu'il y a entre la dépré-
ciation de la monnaie circulante et celle du métal dont elle est 
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formée, renferme, á mon avis, un espoir et une menace, une 
espérance et un danger. L'espérance se fonde sur ce que les 
mémes causes favorables qui modérent l'inégalité du change, 
les mémes procédés qui l'ont réduit et dominé chez de nom-
breuses nations, peuvent conduire ici á son remede si on les 
applique et on les suit avec résolution et perséverance. 
Le danger consiste en ce .que revenant sur nos anciens 
errements, dont-l'origine n'est autre que le déficit chronique 
du budget et la pénurie Trésor, nos Instruments de circula-
tion suivent la route qui les sépare la dépréciation du metal 
blanc, c'est-ádire de ce que nous pourrions appeler le «silver 
point » ou limite de sortie de l'argent et le chemin funeste 
paroü le papier monnaie a entrainé d'autres peuples á de vé-
ritables catastrophes économiques. 
En résumé, l'étude des chiffres que j ' a i exposés m'incline k 
combatiré comme un danger national le íatalisme avec lequel 
les rares argentistes se résignent á cette inferiorité monétaire 
qui ne peut nous conduire qu'au discrédit, á la décadence et 
á la ruine. 
II est temps que j'expose les raisons du phénoméne que 
j'analyse, c'est-á-dire les causes favorables á notre change 
extérieur qui atténuent le montant de sa perte en neutralisant 
en partie les causes qui le produisent. 
Le billet de Banque, véritable instrument de nos changes 
atteint une valeur bien supérieure k la valeur intrinséque de 
l'argent, et cependant ce n'est qu'en argent qu'il peut se 
rendre effectif, ou autrement dit notre circulation métallique 
qui permet d'acquerir des effets réalisables á. l'étranger et 
en or, atteint un prix plus avantajeux que la valeur mar-
chande du métal qui constitue sa seule base de fait et cela 
pour une serie de raisons du plus grant intéret, car bien dé-
veloppée elles pourront no')S fournir le remede de la déprécia-
tion de notre monnaie. 
r.0 La valeur de l'argent en barre, un des éléments de sa 
valeur monétaire, c'est la valeur commerciale qu'il aurait 
exporté et démonetisé, mais tant qu'il se.maintiendra et s'use-
ra sur le marché intérieur comme monnaie il y a á teñir comp-
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te de la forcé liberatoire, dont il est doté, de la valeur nomí-
nale que sa frappe déclare et impose. On ne reconnait pas 
cette valeur á'l'etranger; rnais, á la fin, les effets de change, 
les cheques et les traites, la monnaie méme des autres pays 
se vendent dans le nótre par qui les posséde, et utilise, ici, 
leur prix en pesetas pour acquerir les articles et services qu'ils 
procurent moyennant la valeur de monnaie légale ou libera-
toire avec laquelle ils circulent. Ce pouvoir d'acquérir avec 
la monnaie est, malgré tout decroissant et une fois atteint k 
i'étranger, il continué, comme je Tai dejá dit, á diminuer plus 
ou moins lentement á l'interieur. On note chez nous le man-
que, l'effet de dilatation et de diminution de prix des signes 
circulants; mais la marge ou difference entre la valeur intrin-
séque de l'argent et sa valeur de change dénote les degrés 
que peut encoré par courir la cherté de la vie, de la produc-
tion et du travail avec prejudice pour toutes les necessités si 
la dépreciation monétaire n'ett pas arretée et combatue for-
tement. 
2.0 La limitation de la frappe de l'argent en piéces de 
cinq pesetas depuis 1876, son arrét total en 1899, sa prohi-
bition actuelle, communiquent h cette monnaie un supplé-
ment de valeur, une partie de celle que lui aurait donné la 
circulation au pair avec l'or, comme en France, en Béigique 
y en Suisse, si la frappe avait été supprimée á temps. 
L'argent vaut entre nous plus comme monnaie que comme 
marchandise parqu'il n'est pas proprement dit Tétalon. 
II ne sufflt pas pour conférer á tel caractére á un métal pré-
cieux de lui reconnaitre la forcé liberatoire illimitée; i l est 
nécessaire de-lui conceder aussi un autre attribut inhérent á 
cette condition que posséde aujourd'hui, de droit, l'or dans 
tous les pays de circulation saine, qu'eüt dans les nations 
bi-métalistes l'argent jusqu'á á la crise de 1871: la frappe 
automatique, c'est-á-dire la libre présentation de barres par 
les particuliers pour sa frappe illimitée. La perte irrémediable 
d'une telle faculté pour l'argent consomma son exonération 
monétaire. II est évident que la limitation de la frappe a elevé 
la-valeur de notre existence d'argent monnayé, en relation 
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ayec son prix commercial et l'é'évera encoré de jour en jour, 
en dehors de la concurrence des émissions Mégitimes et clan-
destines un autre des grands risques de la monnaic depréciée. 
3.° Au méme effet contribue la litnitation des émissions de 
billets de la Banque d'Espagne. On s'explique que les Etats, 
dans des jours de perturbation et de guerre, aient en recours 
au remede extreme du cours forcé, soit en émettant des bil-
lets, soit en dispensant les Banques d'emission de rembourser 
les leurs et en appliquant les nouvelles émissions á des préts 
extraordinaires au Trésor; mais la paix publique rétablie et 
la norma'ité des affaires revenue, toutes les nations bien ad-
ministrées nous ont donné l'exemple de revenir avec em-
pressement au retour de la monnaie saine et á la circu'ation 
proportionnée au volume réel des changes et aux véritables 
nécessités du marché, soit en retirant les billets d'Etat soit, 
en remboursant aux Banques leurs avances, méme au prix 
d'un intérét tres élevé. 
J'ai analysé opportunement la situation de la Banque 
d'Espagne et démontré combien il nous reste encoré á faire 
dans une bonne direction. Je reviendrai, natureüement, sur 
cette affaire en deduisant de ma projixe analyse les legons 
qu'elle renferme et les rémédes qu'elle offre pour combattre 
la crise de notre change extérieur; niais la méthode m'oblige 
á diré des maintenant qu'il a été déjá fait beaucoup dans le. 
sens de limiter l'émission des billets dues aux démandes 
du Trésor, laquelle dénaturalise la circulation et trouble le 
marché. 
A part les considérables remboursements effectués, on a 
changé le régime, et avec la nivelation dü budget et la supres-
sion de la dette flottante, on a obtenu de fermer la source 
d'oú sortóient les émissions de billets pour couvrir le déficit 
annuel, pour payer la dette flottante et faciliter ses consolida-
tions périodiques. Rien de cela ne sera necessaire tant que 
l'actuelle situation du budget et du Trésor sera conservée; i l 
est, par suite, non douteux que cette limitation des émissions 
de la monnaie ñduciaire concourt á avantager la valeur, ou 
mieux dit, á contenir la perte de notre circulation monétaire. 
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4.° 11 faut aussi considárer comme cause modératrice, 
dans le méme sens, l'existence importante d'or dans la caisse 
de la Banque d'Espagne. II est clair que tant que la prime 
du change le tiéndra ainsi á l'écart, i l ne prourra communi-
quer d'une maniere effícace etpleine sa valeur au bület; mais 
pour ce'a, i l ne laisse pas d'exercer une iníluence favorable 
sur son cours, bien qu'insuffisante et incomp éte comme les 
autres que j'examine, vu qu'aprés tout, c'est dans ees defauts 
que la crise consiste et dans le procedé le plus réussi pour la 
dominer que repose le remede. 
Quoique prisonniers et inertes les 362 millions de pesetas 
or que la Banque d'Espagne garde en caisse, ils couvrent en 
partie son émission et forment la base de la circulation fu-
tura. 
5.0 II y a, en outre, de l'or dans la circulation méme, non 
materiellement en monnaie nationale, mais bien en papierde 
change, produit par nos exportations, par les frais de voyage 
des étrangers en Espagne, par les envois des émigrants, 
par les frets, par les rentes des valeurs étrangéres, en somme, 
par tous nos crédits á l'exterieur réali-ab'es en or, lequel 
circule sur notre marché sous la forme d'effets k négocier. 
Telle est l'influence propice qui modere de la maniere la 
plus directe, effícace et visible la depreciation de nos signes 
circulants, on ne pourrait, cependant, l'arréter complétement 
et avec des résultats solides et durables quoique notre posi-
tion économique et commerciale produise une quantité de 
change suffisante pour couvrir tous nos paiements á l'exté-
rieur. II serait toujours nécessaire de compléter l'oeuvre par 
les moyens économiques, avec la períection de ceux moné-
taires, car sans une circulation saine les lois naturelles, 
n'agissent pas librement sur le marché et c'est l'agio qui 
s'impose et sur lequet se me propose de faire quelques con-
sidérations. 
Je dirai avant tout; pour terminer le présent chapitre, qu'on 
ne peut connaitre á priori ni déduire d'aucune ana'yse éco-
nomique ou btatistique ont agi jusqu'á ce jour ou pourront 
influencer dans l'avenir le cours du change exterieur, ees 
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diverses causes favorables qui sont: la resistance des príx, 
la suppression de la frappe de la monnaie d'argent et des 
émissions de billets de la Banque d'Espagne pour Ies ope-
rations du Trésor; les réserves d'or, le developpement de 
notre exportation et en général des paiements que doit nous 
faire l'étranger. 
Mais les cours auxquels se maintient la prime du change 
et son caractére chronique tel que le démontre et le resume 
l'annexe 8, ne permettent pas d'attendre le remede de l'oeuvre 
lente de ees influences, ni de mesures partielles comme celle 
qui ont été adoptées jusqu'á ce jour; i l faut que le Parle-
ment adopte une politique résolument dirigée á lutter con-
tre un mal qui a causé tant de troubles et qui si on ne l'ex-
tirpe pas sera chaqué jour plus funeste pour la vie écono-
mique de la patrie. 
I X 
Lr'agío, cause adverse qui aggrave la situation 
et robscurcit imposibilitant son remede. 
Je me référe á la maniere sans précédents de pratiquer en 
Espagne le commerce du change. La conséquence inévíta-
ble de la crise que nous traversons provient de l'odieuse et 
funeste spéculation qui base ses bénéfices sur la dépréciation 
étrangére de la monnaie nationale. L'obligation et la nécessité 
de l'intérét public, notoire et vitale, de combattre et faire 
face á l'agio, tout comme aussi de chercher les moyens á 
cet effet, incombent bien plus aux Banques d'émission qu'aux 
Gouvernements. Ces établissements, qui sentent les palpita-
tions de la circulation, qui possédent un privilége étroitement 
lié avec elle, sont appelés, en premier lieu, á la conserver 
saine, súre, et á la soutenir aussi en défendant la valeur 
extérieure de la monnaie nationale, quand ils la verront me-
nacée par le manque d'équilibre des changes. 
Dans les pays dont la bonne situation monétaire de patrón 
or, comme l'Angleterre, l'Allemagne et la Hollande, tout com-
me aussi dans ceux de double patrón or qui suspendirent op-
portunément la fabrication de la monnaie d'argent, comme la 
France et la Bélgique, c'est-á-dire, dans les nations qui jouis-
cent d'une circulation nórmale d'or, alors que la prime du 
shange semblerait atteindre le goldpoint, les Banques d'émis-
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sion cherchcnt tous les moyens pour empécher la sortie du 
précieux métal, et méme pour Timporter de l'étranger, afín 
d'eviter que la spéculation approvisionne et enchénsse le pa-
pier de change; ees mémes Banques augmentent l'escompte 
et rintérét de leurs préts sur valeurs, elles cédent de l'or ou 
du change au commerec dans des conditions avantageuses, 
elles l'acquiérent á prét, sans hésiter á mettre á contribu-
tion leurs réserves en métallique, en faisant circuler de i'or 
sur le marché, au lieu de billets, et á réaliser una partie des 
valeurs publiques en portefeuille, h ce méme objet. 
De cette fagon agissent les Banques de France et d'Angle-
terre, sentinelles avancées et surveillants du marché de leur 
pays; tous leurs mouvements se portent á ce que la monnaie 
nationale n'ait aucune dépréciatíon á l'étranger, á ce que lá 
circulation d'or surmonte les besoins des transactions et á ce 
que le papier de changene soitpasaccaparé et renchéri.—Pour 
atteindre le but proposé, i l suffit généralement, á ees grandes 
institutions de , crédit, de donner le signal de hausse de 
l'escompte et de l'intérét de tous genres d'avances, c'est-á-dire 
d une augmentation de loyer de capitaux, provoquant le 
mouvement régulier de l'or qui vient alimenter la circulation, 
et contenir la hausse de ¡a prime sur le change.—Bien que 
tout cela requiert surveillance, décision et sacrifices de la 
part des Banques et de leur clientéle, tout est facile et 
courant dans ees deux grands pays, parce que les fluctuations 
du change sont tres limitées, eu égard á son cours normal 
régulier et á la confiance dont ils jouissent. 
La valeur des espéces dans leurs respectives unités de 
compte étant au pair, une livre sterling vaudra 25 franes 22 
centimes, et le prix du cheque sur Londres ne poudra dépas-
ser franes 25.36, parce qu'on ne palera pas davantage le 
change, qui représente les frais d'envoi d'or et qui se trouve 
toujours en circulation. 
Mais les Banques ont soin de ce que les cotisations qui 
entraineraient la sortie du métal précieux n'arrivent pas á ce 
point, et pour cela, elles emploient, dans la mesure nécessaire, 
les moyens connus que je viens d'indiquer, et qui sont tou-
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jours efficaces pour rendre impossible l'agiotage du change 
sur les effets et sur l'or. 
De cette fagon, le métal précieux est toujours h la disposi-
tion du commerce, et on le remplace, á bas prix, quand il 
fait défaut, par suite des nécessités du change International, 
ou parce que l'augmentation de la richesse ou des changes 
intérieurs Texigent. De cette méme fagon les traites et cheques 
sont livrées au marché, des leur établissement, sans que Ton 
puisse les accaparer et les restreindre, et bien que le nombre 
de ees effets soit rélativement réduit, il suffit pour faire face 
aux besoins du commerce, attendu que la circulation se faitt 
avec rapidité et sans surcharge ni perte de temps. 
Si cet exemple, de moyens aussi clairs et pratiques, ne 
trouve pas, par malheur, entre nous une application immé-
diate possible, d'autres exemples employés dans des crises 
semblables á celle que nous souffrons, ont donné et donnent 
encoré avec de pareils ou de plus grands sacrifices, dans un 
sens analogue, des résultats satisfaisants aux Banques d'Au-
triche Hongrie, d'Italie, de Gréce, au Gouvernement impérial 
russe par l'intermédiaire de la Banque et directement, c'est-á-
diré par lui-méme, au Gouvernement des Etats Unis d'Amé-
rique, qui assure aux dépens du Trésor fédéral la conversión 
et l'échange au pair de l'or des silver-certificates, des green-
backs et des dollars d'argent. 
La oú i l existe une Banque unique d'émission, i l lui in-
combe le devoir implicite, non mentionné dans ses statuts, 
mais élémentaire et inhérent á sa mission et k son privilége 
de régulariser le commerce du change extérieur et de défen-
dre la valeur internationale de l'unité monétaire contre les 
machinations et artífices de l'agio. 
Chez nous, h cause de la forme exceptionnelle dans laque-
lie a été élaborée la derniére crise, elle trouve une explication 
dans la derniére phase qui précéda immédiatement á la guer-
re, mais dans les crises anterieures qui survinrent dans des 
périodes normales et pacifiques, elles n'admettent pas facile-
ment des excuses; la Banque d'Espagne, ál'instance du Tré-
sor, contracta conjointement avec lui des coutumes et enga-
4 
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gements, qui, au lieu de sauver du risque commun notre 
circulation monétaire, créérent le lourd fardeau qui pese 
sur elle. 
Durant les deux époques, dont les résultats se confondent 
avec le passage actuel, la Banque facilita et demanda méme 
parfois la fabrication de piéces d'argent, elle aida le Trésor 
au moyen de préts, elle paya sa dette flottante, elle sóida ses 
découverts avec son émission, elle fit face ensuite á la plus 
grande partie des frais de guerre , et dans des moments 
d'affliction nationale, sur demandes urgentes du Trésor, elle 
lui procura des moyens de paiement á l'extériéur sans teñir 
compte du supplément de prix, elle maintint inerte l'escompte 
et l'intérét des préts avec garantie, et en fixant á ce dernier 
des types inférieurs á celui courant dans le marché, et á celui 
de la capitalisation dans le méme degré á ceux de la dette 
publique, elle augmenta telles opérations en favorisant les 
apparences non la richesse, la spéculation boursiére et non 
la véritable prosperité économique. 
Je ne parle pas de tout ceci sur un ton de censure, mais 
bien avec l'intention du remede. Tout a été l'ceuvre des cir-
constances et d'une gestión fiscale hésitante et faible devant 
l'appel franc et protecteur de l'impót, de la fa^on de diriger le 
bien public, d'accord avec le caractére national, fagon qui 
malgré ses déboires, trouve encoré d'éloquents défenseur?. 
Malgré eux, le Trésor changea heureusement de politique, 
il y a quatre ans, non avec de vaines déclarations, mais bien 
par une série d'actions réalisées dans la méme direction par 
les Ministres qui ont eu successivement le portefeuille; en 
supprimant le déficit des budgets ordinaires, en mettant un 
terme aux extraordinaires, évitant ainsi le besoin de contrac-
ter de la dette flottante, én remboursant á la Banque une 
partie de ses crédits, en suspendant et supprimant la fabrica-
tion de la monnaie d'argent, en do tan t, avec de propres res-
sources, les besoins du ehange par les revenus de la Douane, 
c'est-á-dire les payements de l'extériéur á charge du Trésor, 
mesures qui entrainent et révélent un nouvel horizon, exprés-
sion actuelle de la vie économique de TEtat. 
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La méme modification de conduite doit s'opérer dans la 
directíon de la Banque d'Espagne, en méme temps que le 
Gouvernement augmentera son action avec toute la vigueur 
que requiert i'intérét public. 
La vérité est que jusqu'á ce jour, l'Etat et la Banque, loin 
de eontribuer á réglementer le marché du change et á com-
battre l'agio, les ont favorisés, parce que leurs besoins et 
leur politique monetaire ont été les facteurs principaux de la 
perturbation de requilibre entre la piécette et la monnaie irt-
ternationale, c'est-á-dire l'agio de l'or en Espagne. 
Encoré aujourd'hui, malgré tous les efforts des Ministres 
des Finances et de ceux qu'a faits dans di verses occasions la 
Banque méme, en facilitant de l'or tant que le permettait 
l'élévation de la prime, et ensuite de papier de change pour 
satisfaire les besoins du commerce, la spéculation trouve á 
peine des difficultés dans son chemin, impose la loi au mar-
ché et va jusqu'á dicter ses cotisations á la Bourse. 
La Banque d'Espagne réalisait ses bénéfices dans le dé-
veloppement de sa circulation fiduciaire et les basait d'ha-
bitude dans ses relations avec de Trésor, alors qu'au-
jourd'hui il convient de rompre ees relations et de liquider 
le portefeuille immobilisé qu'elles ont laissé entre les mains 
de cet étabüssement de crédit. 
Une transformation de conduite et de vie d'aussi grandes 
proportions, et qui peut trouver un exemple dans celle réali-
sée en France de 1870 k 1878, ne peut pas étre abandonnée 
á, l'initiative de la Banque méme; elle doit continuer á se 
réaliser par la forcé de la loi et sous la direction de l'Etat. 
Le nouveau systéme de crédit obéit aux besoins de la société 
et aux devoirs du Gouvernement; k celui-ci incomba le soin 
de le diriger et au Parlement de le formuler tout en augmen-
tant, pour ce qui concerne le commerce du change et la 
nécessité urgente de combattre ses abus,les moyens d'action 
et l'appui du Ministre des Finances, en relation á la Banque 
d'Espagne, dans cette campagne contre l'agio. 
S'il importe en somme de d'exercer les influences favora-
bles k la réhabilitation de notre monnaie, il est non moins in-
- 52 — 
téressant et urgent de combattre Tinfluence contraire en res-
tituant le marché du change á la libre concurrence et au cours 
normal des lois économiques. 
Sa situation actuelle ne peut pas continuer, parce que non 
seulement elle aggrave considérablement le probléme, mais 
elle empéche aussi de connaitre sa véritable situation. Un in-
signe économiste frangais, qui a fait des recherches cons-
ciencieuses, Mr. Théry, juge cette situation comme suit, dans 
des térmes sévéres, mais fondés et suggestifs, et qui peuvent 
servir de résumé á ce chapitre: 
« Le commerce du change qui est sous l'influence directe 
de la politique monétaire de la Banque d'Espagne, s'exerce 
iá-bas dans de? conditions absolument contraires á l'intérét 
public, et la loi de l'offre et de la demande, en ce qui le con-
cerne, fonctionne aussi anormalement qu'en matiére d'es-
compíe. » 
X 
L a assainissement monnétaire. 
Le moment est arrivé d'exposer en quoi consistel'état nor-
mal de la circulation et des changes, et par quels procédés 
l'ont recouvré certaines nations qui le perdirent, comme la 
nótre, pendant plus ou moins de temps, souffrant des crises 
semblables, avec les mémes avantages passagers et trompeurs 
et avec de pareilles pertes positives et de durée. 
Pour définir avec exac'titude et précision les termes du pro-
bléme, et s'occuper avec fermeté de su solution, rien de plus 
opportun que de définir et caractériser cette situation idéale 
pour nous, réelle pour tant d'autres peubles qui ont du main-
tenir ou récupérer l'état normal des changes et l'assainisse-
ment monétaire. 
Las labilitéphysique de la monnaie d'or et d'argent, assurée 
par les lois au commencement du siécle XIX, vint á se dé-
truire, vers la fin de ce méme siécle, par la baisse de la va-
leur de ce second métal et la proscription des Fabriques de 
Monnaie; de lá, la rupture de l'équilibre, qui, sur la base 
de i á 15 ^a» s'etait maintenu pendant plusieurs années sans 
déviations sensibles. Personne ne conserve l'espoir, soulevé 
par les bimétalistes, en publications, conférences et congrés, 
d'une réhabilitation Internationale de l'argent, avec cette 
méme ou autre relation de valeur qui pourrait atteindre une 
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fixation pareille. Aujourd'hui l'or seul est monnayé librement 
et sert d'instrument de payement entre les nations. 
II n'y a actuellement aucune autre monnaie saine. 
Pour tout pays, populeux ou réduit, créancier ou débiteur, 
riche ou pauvre, qui a de l'or et le conserve en circulation 
intérieure, le manque d'équilibre des changes extérieurs, je 
i'ai déjá rappelé, ne peut excéder de l'infime tant pour cent 
que représente i'envoi matériel de l'or et son assurance. 
II est clair que le trafic mercantil, l'usage du crédit, le 
commerce des valeurs mobiliérs, les rentes pergues d'un autre 
pays ou payées chez lui, les voyages, les fréts, et, en général, 
toutes les relations économiques produisent de nation á nation 
un courant réciproque de relations commerciales qui se com-
pensent peu de ibis exactement, et pour cette raison on dit 
que le soldé des payements ou des effets de change doit étre 
rendu effectif en or. - I I n'y a cependant pas de liquidations, 
ni de soldes entre les nations, il ya seulement un mouvement 
incessant de traites, dont la rareté et la conséquente élevation 
de prix arrivent parfois á rendre nécessaires les remises d'or. 
Tel est le moment dans lequel les Banques privilégiés d'émis-
sion en premier lieu, toutes les Banques, institutions de cré-
dit, banquiers, commergants et industriéis, ensuite, accourent, 
avisés par la proximité du goldpoint, á éviter la crise, élevant 
l'escompte, attirant avec le plus grand intérét le numéraire 
jaune, ou le remplagant par l'acquisition et le monnayage 
de barres si la circulation nécessite étre renforcée. 
Ne parlons pas du pays, s'il existe, qui peut toujours avoir 
en sa faveur la balance des payements et dont le marché des 
effets sur l'étranger est toujours offerts.—Pour ce pays, i l 
n'y a ni probléme de change, ni difficulté monétaire, si ce 
n'est en sens contraire á celui de mon étude, c'est-á-dire, 
dans celui des besoins du marché intérieur et de la concur-
rence excesive dans l'exportation. 
Le commun et ordinaire dans les nations est que la balan-
ce oscille ou se montre adverse, si non toujours, la plus gran-
de partie du temps, c'est-á-dire, que les crédits en faveur du 
pays sont supérés par les obligations á sa charge. II arrive 
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aux nations les plus prosperes et des plus grands recours mo-
nétaires et mercantiles, comme l'Angleterre, la France et les 
Etats Unis, que les effets de change étant rares, ils augmen-
tent de prix et plutót que de les acquérir alors, il est plus 
économique de faire des envois matériels de livres sterling á 
Paris ou á New York, des aigles ou de piéces de vingt francs 
á Londres; on arrive, en somme, á ce que les anglais appe-
Uent point d'or et les américains point d'embarquement. 
Mais lorsqu'il ne s'agit par de telles puissances monétaires, 
comment détenir l'or qui s'obstine á émigrer d'une nation, 
eu égard au manque d'équilibre des changes et á l'insuffisance 
et des moyens de disposer? 
Comment remplacer l'or qui a émigré? 
Suppléer avec une monnaie neuve et saine celle qui sort 
d'un pays, transportée par le courant des changes étrangers, 
et ajouter encoré a la circulation celle que demande l'aug-
mentation de la richesse et du volume des changes inté-
rieurs, est une fonction propre et naturelle de la vie économi-
que, peu étudiée en tous lieux, et chez nous, parce que nous 
avons perdu la coutume de l'exercer, et dans les nations de 
circulation nórmale, elle ne souléve pas de question parce-
q'elle est spontanée et automatique. 
La monnaie est un élément du commerce et de )a produc-
tion, comme le sont les autres Instruments du travail: les 
moyens de transport, les machines, le charbon, les matiéres 
premieres, les maténaux. 
L'idée de l'ancienne prérogative nous fait penser que l'Etat 
fourmt la monnaie, alors qu'il se limite ou devrait se limiter 
á sceller les barres que les particuliers et sociétés lui présen-
tent lorsqu'ils en ont besoin pour le paiement de leur trafic, 
de leur mouvement ou de leur industrie. L'Etat ne doit pas 
procurer de monnaie au marché s'il ne lui procure pas d'au-
tre espéce de richesse. 
Les Gouvernements, Ies uns aprés les autres, n'abandon-
nérent, que depuis plus d'un siécle, l'ancienne erreur de ce 
que le Souverain, gráce á la prérrogative de battre de la 
monnaie, était le dispensateur de l'instrument des changes. 
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;Comraent l'Etat peut-il connaitre et satisfaire aux be-
soins du marché monétaire et de tous les autres éléments 
qui forment la vie économique? Les Gouvernements ne peu-
vent pas rémplir cette táche qui est hors de ses fonctions; 
ils n'ont pas le moyen de mesurer la capacité de la circu-
lation; toute intervention de l'Etat pour fournir de monnaie 
au pays a toujours été funeste et anti-économique et nous 
sommes un exemple de cette triste réalité. Fersonne ne 
peut régler et diriger le marché monétaire, marché par sa 
propre action libre et spontanée: ses lois économiques sont 
assi naturelles comme les lois physiques. Telle est la doctrine 
qui se déduit de rexpérience de bien des siécles et c'est la 
seule qui a assuré la normalité monétaire aux nations qui 
sont arrivé á la comprendre et á la practiquer scrupuleuse-
ment. L'économiste anglais Stanley Jevons l'a bien expri-
mé dans une de ses formules populaires: « La seule méthode 
» qu'on peut admettre pour determiner l'offre totale de la 
» monnaie, est de la laisser en liberté pour qu'elle trouve 
» son niveau et qu'elle reste dans le pays oú qu'elle s'en 
» aille suivant les fluctuations du commerce qu'aucun con-
» venementpent prévenir ni méme prévoir ». 
Une teile liberté en implique une autre qui répond á l'as-
pect juridique de la question et elle est, il y a longtemps déjá, 
reconnue par les auteurs de traités et par les législateurs. 
Que le Congrés me permette de rappeler comment, dans la 
premiére moitié du siécle dernier, un des grands maitres de 
la science économique de la nation frangaise, Mr. Michel 
Chevalier, la formula: «En principe, toujours, lorsque la loi 
» attribue á un métal la fonction monétaire, i l reconnait im-
» plicitement á ses posseseurs le droit de le faire frapper in-
» définiment, c'est-á-dire quelle que soit la quantité possédée 
» et présentée. La frappe illimitée est de droit naturel ». La 
législation anglaise avait déjá, en 1660, admis ce principe; 
mais il n'est pas certain, ainsi que l'ont assuré de nombreux 
économistes, qu'il ait apparu lá pour la premiére fois, car 
presque deux siécles auparavant, il resplandissait dans les 
ordonnances de monnaie des Rois Catholiques, c'est-á-dire, 
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dans la fameuse pragmatique de Medina del Campo, qui le 
13 Juin 1497 établissait la frappe sur les instances des par-
ticaliers, les payant au poids et au compte de la valeur des 
métaux qu'ils présentaient sans reteñir quoique ce soit. En 
résumé abstention inflexible de la part de l'Etat en matiére 
d'émission de monnaie, facilité de toute nature pour frapper 
sans delai et sans perte tout le métal monétaire, c'est-á-
dire, aujourd'hui, tout Por que présente le public aux Hotels 
des Monnaies. Telle est la formule de l'assainissement mo-
nétaire, telle est la solution du probléme posé par les fatalis-
tes qui déclarent stériles les remedes monétaires de la crise 
des changas, assurant que rien ne peut étre intenté contre 
l'action inexorable de la balance des paiements. 
II n'en est pas ainsi heureusement. Dans le monde écono-
mique il n'y a qu'un motif pour déterminer les actions humai-
nes, l'intérét, et i l n'ya qu'un mobile, la nécessité; mais les 
mobiles et les motifs sont indéfectibles. On peut assurer que si 
les Gouvernements en Espagne avaient use avec vigueur de 
l'impót pour éteindre le déficit au lieu de le supporter de 
mauvaise gráce, et au crédit direct de l'Etat pour répondre á 
ses necessités extraordinaires au lieu de mettre sans cesse la 
Banque á contribution, on n'aurait pas développe, artificielle-
ment la circulation de la monnaie depreciée, soit métallique, 
soit fiduciaire; le marché aurait continué á se procurer libre-
ment une monnaie saine, c'est-á-dire que les particuliers 
n'auraient pas cessé de présenter de l'or en barre á la frappe. 
Rétablir les présentations de métal est le but, distant, mais 
non inaccessible, vers lequel nous devons acheminer nos 
effort*. I I est insuffisant, en effet, pour la normalité des chan-
gas et pour rassainissement de la monnaie d'avoir de l'or sur 
le marché, il faut encoré le conserver et le remplacer; i l est in-
suffisant d'obtenir qu'il circule, il est nécessaire que sa frappe 
libre fonctionne activement et efficacement. II ne circulera pas 
á l'intérieur comme monnaie tant que durera l'énorme prime 
qu'il obtient aujourd'hui comme marchandise; mais encoré en 
arrivant á la supprimer, avec le temps, avec les efforts et avec 
les sacrifices qu'une telle entreprise demande, nous n'aurions 
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rien atteint de nositif si nous n'aboutissions á rétablir cette 
fonction de la vie économique qui se nomme la frappe auto-
matique. En échange elle suffira pour approvisionner le mar-
ché de monnaie saine en conditions naturelles et, par suite, 
économiques, quels que soient les mouvements de la balanec 
des paiements internationaux, si l'Etat observe avec rigueur 
stricte, á l'avenir, la politique monétaire dans j 'a i déjá tracé 
les grandes lignes. 
Actuellement, cependant, on ne peut s'excuser d'interve-
nir pour lever les obstacles que lui méme a suscité á la frap-
pe libre métallique et fiduciaire qui, toutes deux, se gou-
vernent par des lois semblables qui doivent étre, Tune et 
lautre, éga'ement spontanées et arriver á se trouver exclu-
sivement subordonnées aux nécessités du marché. 
Voyons maintenant, passant de la théorie h la pratique, 
comment d'autres nations ont réalisé cette évolution; á quel-
les mesures et procédés elles ont recouru pour faciliter le ré-
tablissement de la circulation saine et stable. 
X I 
Expérience et exemple des autres nations au 
sujet du remede de la crise des changes 
étrangers. 
L'étude attentive, non dans les livres, mais bien des faits 
économiques et des expédients législatifs des mesures adop-
tées par d'autres nations pour se sauver de crises sembla-
bles á celle qui nous afflige, conduit á deux enseignements 
capitaux. Le premier, c'est que rien, dans ce sens, aété in-
tenté avec succés, sans obtenir auparavant, non seulement 
la nivélation des recettes ordinaires avec les dépenses annuel-
les de l'Etat, mais des excédents de recettes pour les desti-
ner á couvrir les dépenses excesives qu'impose inévitable-
ment la réhabilitation de la monnaie. 
Le second, c'est que de 1871 á cejour aucun Etat n'a obte-
nu ni méme essayé, de restaurer la normalité de ses changes 
étrangers par un autre moyen que celui d'introduire ou de 
rétablir la circulatión et la libre frappe de l'or, soiten l'adop-
tant commeétalon unique, soit en obtenant qu'il redevienne 
á étre l'instrument des payements intérieurs et exterieurs sans 
modifications du régime monetaire legal. 
Je demontrerai cette thése en choisisant les exemples les 
plus récents et útiles, car cela ne conduit á rien d'augmenter 
et peut-étre d'obscurcir la présente exposition de motifs 
avec l'histoire des autres crises relativement anciennes et de 
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procédés qui renferment peu de choses applicables á l'actuel 
le situation économique de notre patrie, comme ceux de l'An-
gleterre de 1797 á 1821 ou des Etats Unis de 1862 á 1879. 
En échange, il me semble étre d'un tres vif intérét que de 
rappeler la maniere comment rAutriche-Hongrie, la Russie 
et le Japón ont retabli leurs payements en espéces de valeur 
Internationale; comment la France, l'Italie et la Gréce ont 
évité, dominé ou combattu le dénivellement des changas ex-
terieurs. 
a.) Reforme monétaire de l'Autricke-Hongrie. 
L'Emprie autrichien appela au papier monnaie poursatis-
faire aux frais extraordinaires de ses guerres pendant la der-
niére partie du XVIIP et la premiére du XIXe siécles qui 
l'entrainérent á la mémorable banqueroute de 1811. Depuis 
la paix de 1815 elle refit ses finances; mais elle ne put nor-
maliser sa circulation monétaire; bien au contrarié, l'Etat 
continua á recourir au crédit de la Banque; les émissions 
augmentérent etles difflcultés pour échanger,contre desbillets 
de la Banque Nationale convertibles en monnaie efective d'ar-
gent les billets de l'Etat avec cours forcé; et en présence de 
la révolution de 1848 et de ses conséquences, il fallut sus-
pendre l'un et l'autre échange, ees deux catégories de billets 
restant réduites á la condition de papier monnaie. Depuis 
lors, jusqu'á 1892 toutes les tentatives pour établirles paye-
ments en espéces et pour faire face au dénivellement chroni-
que des changes étrangers furent inútiles, ou frustrés. La con-
vention de 1857 avec le Zollverein pour etablir l'étalon blanc 
avec le florin pour unité monétaire, quarante-cinquiéme par-
tie de la livre d'argent fin de 590 grames, et celle, avec la 
France, de 1867, pour la frappe de piéces de 8 florins, ne 
conduisirent á ríen de pratique. La vague croissante de papier 
monnaie ne consentit á son cóté ni l'argent ni l'or. Aprés 
Sadowa TEtat austro-hongrois continua á éprouver une plus 
grandé dificulté sous le régime du cours forcé, car vingt an-
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née suivies ses budgets se soldérent avec déficit. Le florín 
d'argent, unité de compte avec une valeur de 2 francs 50 os-
cillait dans sa valeur de change, soit dans sa valeur réelle á. 
l'étranger, entre 1.25 et 2.15 c'est-á-dire qu'il perdait de 22 á 
14 pour cent. 
La balance du commerce était cependant favorable au 
point qu'entre 1881 et T890 l'excés de l'exportation sur l'im-
portation atteint une moyenne annuelle de 133 millions de 
florins (annexe n.0 9). Mais la monarchie austro-hongroise 
avait une dette de prés de cinq milliards de florins or entre 
des rentes d'État, obligations et actions de chem.ins de fer 
dont les intéréts et les amortissements étaient pergus par des 
étrangers (annexe n.0 10). 
Selon les évaluations des économistes les plus autorisés, le 
pays, en 1891, c'est-á-dire á la veille de la réforme mónetai-
re, dont j'exposerai bientót les bases, ne possédait plus que 
75 millions de florins en monnaie d'or, dont 55 millions se 
trouvaient prisonniers et immobilisés dans les caisses de la 
Banque d'Autriche-Hongrie, dont la circulation fiduciaire 
s'élevait 1.455 millions de florins le 31 Décembre 1891 (an-
nexe n.0 11). 
II me semble du plus grand intérét pour l'étude du problé-
me, dans son intégralité, posé devant les Cortés, de rappeler 
ees renseignements et méme de les accompagner in extenso 
pour la grande ressemblance qu'ils offrent avec les caracteres 
que la crise revet chez nous. Lá indépendamment de la circu-
lation de la Banque, le Gouvetnement avait émis pour son 
compte 320 millions de florins en papier-monnaie bu billets 
d'Etat qui circulaient avec cours forcé dans la monarchie 
austro-hongroise á coté des billets de sa Banque Nationale. 
Les Parlements de Vienne et de Budapest se décidérent á la 
fin á voter d'énergiques mesures tributaires de 1886 et 1887, 
et la situation du budget général, ainsi que celle de ses liqui-
dations, changérent depuis 1889; les excédents vinrent rem-
placer les déficits dans les deux pays de la couronne. Sous 
l'inflüence bienfaisante de la nivelation des Finances pu-
bliques, l'estimation des valeurs d'Etat s'éleva rapidement 
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produisant, par conséquent, la baisse de Tintéret de l'argent 
ainsi que celle de la prime du change. 
En effet, on cotait á 196 francs Ies loo florins pendant 
le premier trimestre 1887, et on atteignit durant les années 
de nivelation et de progrés les chiffres suivants: 
197.25 francs pendant le premier trimestre 1888, 
2o6-5o » » » » iSSg. 
209 » » . » » 1890. 
216.75 » » > » 1891. 
(Voir Tarinexe n.0 12.) 
Ce fut l'année suivante, en 1892, lorsque le Gouvernement 
enteniit les ciameurs de l'opinion qué; réclamait la suppres-
sion du cours forcé, qu il aborda la réforme monétaire ins-
pirée principalement par le Dr. Wekerlé, Ministre des Finan-
ees et Président du Conseil des Ministres d'Hongrie. 
Le 14 Mai 1892, les Gouvernements présentérent, respec-
tivemeht, aux Parlements de Vienne et de Budapest cinq 
projets de loi acheminés á régulariser la circulation monétai-
re. Dans l'exposition des motifs, i l était dit: «- que l'équilibre 
» des budgets conquis par les deux nations, la situation 
» finaneiére générale permettait enfin á la Monarchie austro-
» hongroise d'acquérir le rang de puissance économique de 
» premier ordre en entrant dans le groupe des grands états 
» de circulation métallique ». 
Ces projets avaient pour base principale le remplacement 
de l'étalon nominal d'argent pur l'étalon-or, avec la couron-
ne au lieu du florín pour unité monétaire; l'adoption comme 
monnaies effectives des piéces d'or de 20 et 10 couronnes 
avec cours légal illimité; la frappe libre pour le compte de 
particuliers de piéces d'argent, de níquel et de cuívre avec 
forcé líbératoíre límitée; frappe réservée exclusívement á 
l'Etatj c'est á díre avec le simple caractére de monnaíe auxi-
líaíre ou divísionnaire. 
Maís Téchange, de l'étalon accompagnaít une autre nou-
veauté importante, celle de fixer la valeur de la couronne á la 
moitíé de la valeur du florín quí ne se faisaít pas au pair 
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ancien de i florin=2.5o francs, mais bien selon le cours mo-
yen du change qui était de 120 florins pour une livre sterling 
et de 2 francs 10 par florín, c'est-á-dire en donnant h la 
couronne, nouvelle unité monétaire, la valeur intrinséque et 
lepoids équivalents non á 1 franc 25 centimes, sinon á I.05. 
Telle est l'essence de la réforme: l'Etat austro-hongrois 
passait au monométalisme-or décidant que sa nouvelle unité 
monétaire, équivalente, en apparence, á la moitié de l'ancien-
ne, se taxerait et s'évaluerait dans le rapport de 42 florins or 
pour loo couronnes, c'est-á-di.re en faisant perdre, á son 
ancien étalon, bien que nominal, 16 pour cent de sa valeur 
intrinséque, soit, comme on peut le voir á l'annexe n.0 12, en 
consolidant la perte que supposait le change de 1892 k 210 
francs pour loo florins, lorsque le pair des espéces était 250. 
Cette réforme se nomma en Autriche régulariser la valuta. 
Quelques économistes ont donné á ce systéme le nom de 
étalon dévalué. 
Le reste du projet embrassait: I.0 L'engagement ou con-
vention monétaire entre les pays de l'empire autrichien et 
ceux de la couronne de Hongrie pour stipuler le nouveau ré-
gime commun et pour distribuer la frappe de monnaies divi-
sionnaires, á savoir: 200 millions de couronnes en monnaies 
d'argent, 60 millions en monnaies de niquel et 26 millions en 
monnaies de bronze. 2.0 L'établissement des payements en 
nouvelle monnaie d'or aussi promptement que l'état de la 
circulation le permettrait et comme déjá dit á raison de 42 
florins or autrichiens ou hongrois pour loo couronnes. 3.0 
Retrait progressif de tout le papier-monnaie émis par l'Etat. 
4.0 Supplément aux statuts de la Banque d'Autriche-Hon-
grie l'obligeant á rembourser ses billets en monnaies d'or lé-
gales pour leur valeur nomínale et les barres d'or aux cours 
établis par le systéme de la couronne. 5.0 Autorisation lé-
gislative pour contracter un emprunt moyennant l'émission 
de titres de rente 4 % en or libres d'impóts pour une somme 
égale á celle exigée pour l'acquisition d'une quantité d'or en 
barre équivalente á 183.456.000 florins d'or autrichiens, soit 
au pair des espéces alors en cours 458.640.000 francs. 6.° 
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Conversión des dettes 5 0/0 en papier émis par l'Autriche et 
par la Hongrie, des obligations et actions de chemins de fer 
rachetées par l'Etat en rentes á 4 0/0 payables en or et amor-
tissables en 75 ans (annexen.0 13). 
L'ouverture des payements et de l'échange des billets de la 
Banque d'Autriche-Hongrie en or restait naturellement ajour-
née jusqu'aprésTapplication des autres mesures, c'est-á-dire 
jusqu'au moment oú les deux Gouvernements jugeraient 
opportun d'en fixer la date. 
Telle fut la réforme, objet de critiques acerbes, principale-
ment en Allemagne, oü elle fut qualifiée de faillite dissimu-
lée, qui imposait aussi bien aux créanciers de l'Etat qu'aux 
créanciers des particuliers une rémission de 16 0/0. 
Le Dr. Wekerlé répondit k ees censures: qu'on ne forgait 
en rien les créanciers de l'Etat, car on leur offrait le rembour-
sement de leurs titres, en 5 0/o pour toute leur valeur en flo-
rins-papier, qui était la monnaie dans laquelle ils les avaient 
payés, et que les créanciers de particuliers restaient favori-
sés avec un change stable á raison de 210 franes pour loo 
florins, car s'il etait vrai qu'il était quelque peu inferieur au 
cours moyen des deux derniéres années, 1890 et 1891, i l 
n'etait pas moins supérieur á celui des quinze annés anté-
rieures (annexe n.0 12). 
On dit aussi qu'en fixant la base pour la transformation 
en or de son papier-monnaie en circulation, acceptant comme 
regle la quantité de ce métal qu'on pouvait acquérir avec ce 
papier, á l'époque de la confection de la loi, sans prendre en 
consideration les fluctuations passées ni futures, la Monar-
chieaustro-hongroiseavait suivi l'exemple de 1'Allemagne qui, 
en 1871, détermina ainsi le cours pour convertir en or du 
nouvel étalon,son argent en circulation sur la base del'ancien. 
La verité etait que dans la double Information pour la ré-
forme monétaire, ouverte en Mars 1892 par les Ministres des 
Finances, autrichien et hongrois, les deux Commissions 
adopterent l'étalon unique d'or et l'évaluation de l'unité mo-
nétaire de la couronne et, par conséquent, sa valeur comme 
équivalente á la moitié de la valeur du florin calculée sui-
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vant la cote moyenne du change de 1879 á 1892. De toutes 
sortes, la réforme monétaire et avec elle la méthode pour ré-
soudre l'ardu probléme du cours forcé et des changes furent 
votées par les deux Parlements et á la date da 2 Aoút 1892, 
les six lois qui contenaient ees transcendantes solutions fu-
rent promulguées (annexe n.0 13). 
En 1891 la dette publique austro-hongroise représentait 
un capital nominal de 11.608 millions de couronnes. Pour 
acquérir l'or réclamé par les nouvelles frappes et pour le re-
trait des 320 millions de ílorins en papier monnaie, i l fut 
nécessaire de l'augmenter de prés de 2.000 millions de cou-
ronnes dont la presque totalité fut placee á l'étranger. 
Le service de cette nouvelle dette aggrava le dénivellement 
dé la balance des payements internationaux et malgré les 
efforts incessants de la Banque d'Autriche Hongrie pour dé-
fendre le change en le maintenant aux environs du pair fixé 
par la réforme, des que celle-ci fut présentée aux Chambres 
en Mai 1892 jusqu'au íerJanvier 1900, date á laquelle le 
change austro-hongrois ne fut plus coté en florins pour l'étre 
en couronnes, les loo florins ont toujours valu moins de 210 
franes et du Ier Janvier 1900, á ce jour, les cent couronnes 
ont valu moins de 105 franes, c'est-á-dire qu'ils n'atteignirent 
pas sur le marché le taux légal de leur évaluation pour les 
payements et les conversions (annexe n.0 12). 
La Banque qui, au 31 Décembre 1891, n'avait dans ses 
caisses qu'au plus 54.500.000 ílorins-or, soit 136 250.000 de 
franes, posséde actuellement une existence de 1 157 millions 
de franes en oret329 millions de franes en argent, alors que 
sa circulation fiduciaire n'est que de 1.601 mülions de franes. 
Cet étabiissement a réalisé, pour le comptadu Gouvernement, 
le retrait de 320 millions de fhrins de papier-monnaie, don-
nant en échange, des monnaies d'argent du nouveau systéme 
et ses propres billets: et il a regu de l'Etat non seulement leur 
montant en monnaies neuves d'or des billets qu'il mettaitdans 
ce but en circulation, mais bien la presque totalité despieces 
d'or frappées depuis 1894 par les deux nations, réserve dis-
posée pour la circulation effective du métal jaune. 
5 ' 
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Mais en échange, nous avons vu qu'il lui est imposé pai-
la loi du 2 Avril 1892 (annexe n.0 13, loi IV) l'obligation de 
changer h vue et au pair en couronnes d'or tous ses billets 
lorsqu'une loi décidera la date du rétablissement des paye-
ments en or. Un ordre impérial de 1899 fixant le 28 Février 
1903 comme dernier délai pour le remboursement du papier 
monnaie fit croire que ce serait aussi le dernier jour du cours 
forcé dans le royaume austro-hongrois; mais i l n'en fut pas 
ainsi, les anciens florins de papier continuent k se convertir 
en billets de banque et en couronnes d'argent. 
Les causes de cet ajournement des payements effectifs en 
or et de la circulation matérielle des piéces de 20 et 10 cou-
ronnes consistent dans la faiblesse persistante du change 
austro-hongrois qui, comme déjá dit, n'atteint pas le pair ni 
n'a pas encoré réalisé la valeur abandonée pour le marché in-
térieur, qui a permis de presser la provisión d'or dans la 
crainte que cette provisión, si difficilement atteinte moyennant 
des emprunts extérieurs, soit exportée ou émigre en grande 
partie, ainsi que cela eut lieu en Italie en 1882, et dans les gra 
ves préoccupations que les difficultées opposées á l'engage-
ment austro-hongrois produisent au Gouvernement impérial. 
Le projet de loi déterminant définitivement le rétablissement 
des payements en espéces, c'est-á-dire, l'échange en or des 
billets de la Banque Austro-Hongroise est soumis aux Cham-
bres et sera sans doute approuvé, terminant ainsi cette réfor-
me monétaire. 
b.) Reforme mnétaire de Russie. 
Dans l'Empire russe le régime du papier monnaie et, par 
suite, le déséquilibre des changes étrangers sont aussi des 
maux économiques séculaires. Les premiers billets d'Etat 
furent mis en circulation, il y a plus de 135 ans sous la dé-
nomination d'assignats par le manifesté de i'empératrice Ca-
therine I I du 29 Décembre 1768. Les billets actuéis ou rou-
bles-crédit datént de 1843. En jugeant conjointement ees 
deux périodes, un disdngué économiste de ce pays, dit que 
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quoique deux Gouvernements se préoccupérent de la per-
te infligée á la nation par le cours forcé, durant la premiére il 
surgit plus de palliatifs que de plans de guérison radicaux; 
que dans la seconde, le probléme fut mieux compris; il y 
a 20 ans qu'on eonmenga á préparer sa solution. 
A la rigueur il n'y en eut que 16, car s'il est vrai qu'il y 
eut auparavant d'autres projets acheminés á rétablir les pa-
yements en espéces sur la base du pair intégral du rouble de 
crédit avec le rouble-or, ce fut Mr. Vischnegradski en 1876 
qui prépara l'oeuvre de Mr. de Witte. De 1876, et antérieure-
ment le change russe avait oscillé aux environs d'une perte 
de 33 %» soit du cours de 267 francs les 100 roubles. II y eut 
une hausse extraordinaire en 1890, due aux récoltes tres abon-
dantes, mais pendant l'anné suivante le change revint aux 
environs de ce cours et acquérit une certaine stabilité non 
sans raison considérée dans le pays comme un bénéflce 
économique (annexe n.0 14). Pour l'obtenir et préparer le 
rétablissement de la circulation métallique les efforts du Gou-
vernement russe et particuliérement de ses Ministres des 
Finances tendirent, soitá la nivelation des budgets annuels et 
á leur liquidation avec des excédents considérables, soit en 
combattant l'agio par l'entremise de la Banque de l'Empire 
qui dépend exclusivement de l'État, soit en formant une exis-
tence importante d'or alimentée par les droits de douane en-
caissés en ce métal depuis le Ier Janvier 1877, et enfin, avec 
les emprunts contractés á l'étranger. 
Comme en un aussi long intervale de temps les prix des 
produits et les services á Tintérieur s'étaient moulés á la va-
leur dépréciée du rouble de crédit, il se forma une opinión 
compacte favorable á la fixation d'un change avec l'or, en 
harmonie avec le courant pour établir les payements en nu-
méraire effectif. Telle fut aussi l'avis de la Commission des 
Finances appelée en 1887 á délibérer sur la question de la 
restauration progressive de la valeur du rouble jusqu'au pair 
de 4 francs qui M était assignée á l'intérieur, ou bien de con-
solider le change usuel pour aboutir plus tot et avec moins de 
sacrifices á la circulation de l'or. La Commission opta pour 
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cette seconde méthade conseil'ant que 1' échange s'effectua 
approximativement de réquivalence de i rouble So centimes 
pour i rouble-or. 
Avec de tels antecédents et une longue préparation, 
Mr. de Witte présenta la réforme monétaire russe dont le 
principe fondamental est le méme que cekii qui servit de base 
á l'austro-hongroise. Bien que développée par la loi ou Code 
monétaire du 7 Juin 1899, elle fut faite réellement par l'édit 
du 3 Janvier 1897 (annexe n.0 15). L'Empereur, devant la né-
cessité urgente de renouer la frappe de la monnaie d'or et de 
mettre un terme aux incertitudes qu*engendrait dans les villes 
le manque de concordance entre la valeur nomínale des piéces 
d'or et le prix pour lequel elles étaient échangées en billets de 
crédit, ordonna par cet ukase: i.0 Que sans introduire aucune 
modification ni dans la quantité de fin, ni dans la loi, ni dans 
le- poids, ni dans les dimensions des monnaies d'or telles 
comme elles étaient établies par la législation en vigueur, du 
17 Décembre 1885, on fit frapper des impériales et demi im-
périales portant comme indicatio.n de valeur, les premieres, 15 
roubles (au lien de 10); les secondes, sept roubles et demi 
(au lieu de 5). 2.0 Qu'aprés la fabrication de cette monnaie 
d'or elle soit mise en circulation. 
Conformément aux prescriptions de cet édit, i l fut frappé 
pendant l'année i897jusqu'á 395 millions de roubles (813 
millions de francs), en impériales et demi-impériales. D'au-
tres rescripts du 29 Aoút de la méme année réglementérent 
la circulation fiduciaire, disposant ce qui suit: 
«Les billets de crédit seront émis par la Banque d'État 
» avec garantie or dans la mesure strictement limitée par les 
» nécesités urgentes du marché monétaire. L'existance d'or 
» qui sert de garantie aux billets en circulation doit l'équiva-
» loir á la moitié du montant de ceux-ci s'ils ne dépassent 
» pas 600 millions de roubles. L'excedent de billets de crédit 
> en circulation au-dessus de cette quantité sera garantí en or 
» á raison, pau moins, de rouble par rouble, c'est-á-dire 
» de maniére que chaqué 15 roubles crédit soient cou-
» verts par un impérial au moins. 
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» Le texte des billets de crédit sera mis en harmonie avec 
» les dispositions de l'édit du 3 Janvier et contiendra, de 
» plus, les indications suivantes: La Banque de Russie rem-
» bourse les billets de crédit en monnaie d'or sans limite de 
» somme sur la base de 1 rouble == 1/15 d'imperial (soit 
» 0,774233 de grame d'or fin). L'échange des billets de crédit 
» en monnaie d'or a pour garantie toutes les recettes de 
» l'État. Les billets de crédit circulent dans tout l'Empire au 
> pair de l'or. » 
L'étalon monétaire de ce métal s'introduisit en Russie. 
Supprimée le 16 Juillet 1893 la frappe libre de l'argent, le 
nouveau systéme a réduit les monnaies blanches depuis celle 
de un rouble jusqu'á celle de cinq copecs á la condition de 
divisionnaires, réservant sa frappe á l'État, sans que la quan-
tité en circulation doive exceder 3 roubles par habitant, sa 
forcé libératoire restant limitée aux payements entre par-
ticuliers á 25 roubles pour les piéces de 1 rouble, 5o et 25 
copecs frappées avec 900 milliémes de fin, et á 3 roubles pour 
les autres (20, 15, 10 et 5 copecs) dont le loi est de 500 
milliémes. 
La nouvelle unité monétaire vint á étre le rouble de 
0,774233 gramme d'or fin qui valent au pair des espéces 
2 francs 66 centimes alors que l'ancien rouble d'argent repre-
senlait une valeur de 4 francs. On réduisit d'autant la valeur 
intrinséque de la monnaie métallique ou on éleva sa valeur 
representative de 33 0/o' car s^  l'ircipérial et le demi-imperial 
se frappérent avec la méme loi que les anciens et continuent k 
équivaloir le second á une piéce de 20 francs et le premier 
á 2, on changea sa valeur dans 1' intérieur du pays en inscri-
vant celle de 15 roubles, sur les impériaux au lieu de lo et 
de 7 ^2 sur demi-impériaux au lieu de 5. • 
Les dettes privées aussi bien que les emprunts j d'Etat qui 
avaient été contractés en rouble or et le paiement des droits 
de douane continuérent á étre régis par la parité antérieure; 
les dispositions s'appliquérent aussi- aux nouvelles monnaies 
pour leur ancienne valeur de 10 et 5 roubles or. ,;: 
La diminution de valeur s'appliqua strictemente k l'unité 
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monétaire russe, c'est-á-dire au rouble argent et au rouble 
papier. Pour justifier cette mesure qui stérüisait, pour l'ave-
nir, la valeur du rouble en cours á raison de 2 francs 666 
milliémes, c'est-á diré qui admettait et consacrait pour tou-
jours une perte de 33 7o P0lir l'ancienne unité monétaire na-
tionale, Mr. de Witte déclara que de 1878 á 1887, la valeur 
en or du rouble crédit ou rouble de papier avait oscillé en-
tre 2 francs 05 centimes et 3 francs et que le terme moyen de 
sa valeur en 1888 et 1897 s'approchait de 2 francs 666 mil-
liémes. On avait célébré ce changement non seulement k 
cause de sa stabilité, mais aussi comme avantageux, l'attri-
buant aux emprunts extérieurs et aux conversions métalli-
ques qui, á cette periode, 1887 á 1896, élevérent l'cxistence 
en or des caisses de la Banque de 299 á 905 millions de 
roubles (annexe n.0 16). 
Spécialement, depuis 1894, les oscillations n'avaient dé-
passé les limites de 2.70 á 2.63, le taux moyen étant de 2,68 
(annexe n.0 14). 
D'autre pare, l'illustre financier n'omit pas de diré á l'Em-
pereur, dans Texposition de motifs de sa réforme, que la 
stabilité du cours était due en premier lieu á. l'excellent état 
des Finances publiques de la Russie et á. réquilibre de ses 
budgets obtenu depuis 1888. 
Parmi les nouvelles mesures on réserva la préférence, 
comme en Autriche, á la transformation des anciennes dettes 
représentées par des roubles crédit par d'autres payables 
en or, mais avec un intérét moins élevé. Gráce au puissant 
auxiliaire du marché de France, ees conversions ont atteint 
un succés complet et Mr. de Witte a pu diré vraiment que, 
malgré l'augmentation considérable du capital nominal de 
la dette publique, qui de 11.619 millions de francs en 1887 
passa á 16.453 millions en 1900, le peuple russe payait en 
1900 moins d'intéréts et d'amortissements qu'en 1887. 
La réforme monétaire préparée á l'avance avec ses em-
prunts et conversions, avec la perception en or des droits de 
douane avec la vigilante et 1' active intervention dans le 
commerce du change et favorisée par le résultat favorable de 
la balance commerciale (annexe n.0 17) elle fut mise en pra-
tique á partir du Ier Janvier 1898, date á laquelle la Banque 
d'État possédait dans ses caisses une réserve d'or de 
1.160.833.000 roubles avec une circulation fiduciaire qui 
n'excédait pas 901.210.000, alors qu'en 1887, point de départ 
des travaux de Mr. Vichnegradski, l'existence en or se ré-
duisait au chiffre de 299.500.000 roubles et la circulation 
atteignait celle 1.231 millions (annexe n.0 16.) 
Entre les deux dates (31 Décembre 1887 et Ier Janvier 
1898) Texistence d'or dans la Banque d'Etat, comparée en 
roubles de 2 francsóó centimes, augmenta de 711 millions et 
sa circulation fiduciaire se résuidit de 330 millions. 
Depuis cette époque, !e Trésor impérial et la Banque 
d'État ont multiplié leurs efforts pour faire pénétrer dans la 
circulation les nouvelles monnaies d'or et pour retirer les pe-
tits billets de crédit en les remplaqant par des monnaies 
d'argent, appartenant un nouveau systéme (900 milliémes). 
A partir du premier Janvier 1898, le cours du change k 
vue du rouble papier a oscilé, á Paris, entre les chiffres sui-
vants: 
FRANCS P A R 100 ROUBLES 
A N N E E 
Cours le plus 
bas 
Cours Cours le plus 
haut. moyen 
267.75 268.50 
266 75 267.50 
266.50 265.50 
266.37 26550 267.25 
265.50 266.50 
La réforme monétaire russe parait done appelée, en princi-
pe, au plus heureux succés, bien que l'Empire ait continué 
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depuis 1898 á contracter des emprunts á l'étranger et ali-
mente par ce moyen, bien que l'usage ne puisse en éire indé-
fini, sa provisión d'or. 
L'intérét extraordinaire d'une telle réforme et l'universel 
prestige de son illustre auteur justifient l'extension avec la-
quelle je me suis occupé d'elle, croyant de mon devoir et 
non sans utilité pour les débats, de réunir dans cette exposi-
tion de motifs les faits et les renseignements sur lesquels se 
fondent les conclusions de la proposition de loi que j 'a i l'hon-
neur de présenter aux Cortés. 
C . ) Réforme monétaire du Japón. 
Lorsque l'Empire japonais s'ouvrit en 1868 á la civilisa-
tion de rOccident, le désordre régnait dans son siystéme mo-
nétaire, fondé á la fin du XVIe siécle ou commencement du 
XVIIe par les Tokugawa sur la triple base des métaux jaune, 
blanc et rouge. Non seulement les altérations de poids et de 
loi de:la monnaie, analogues á celles en usage en Europe, 
y contribuérent, mais encoré l'invasion des monnaies étran-
géres et les émissions de papier monnaie faites par les Daimos 
dans leurs Gouvernements respectifs. 
En 1854 le nombre de types de monnaies d'or et d'argent 
circulant n'était pas inférieur á 65, auant la loi , le poids, 
la forme et des dimensions diverses. A la méme époque 
(1854-1859) á l'établissement des traités de commerce, le 
rapport officiel entre les deux métaux était de 1 á 8, c'est-á-
dire prés de la moitié de celui admis en Europe; l'or émigrait 
ou avait émigré lorsque le Gouvernement impérial succeda á 
celui des Shogunat. 
Le nouveau régime adopta comme étalon monétaire l'ar-
gent. L'unité du systéme de 1869, layen pesait 416 gram-
mQs troy de ce métal et sa loi était de 900 milliémes. Les 
piéces d'or de lo y en, avec une égale loi et 248 grammes de 
poids, étaient les monnaies subsidiaires qu'on ne pouvait im-
poser au créancier en payement de plus de loo yen; le rap-
port légal entre les deux métaux fut de 1 á 16.77. 
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L'etalon d'or remplaza promptement celui de l'argent gra-
ce aux conseils de Mr. Ito Hirobumi, depuis Marquis de Ito, 
qui, voyageant aux Etats-Unis, congu le projet de la réfor-
me ainsi que la modification de la taille des piéces de 10 yen 
pour qu'elles soient semblables aux américaines de 10 dol-
lars. Conformément k cette décision, la loi du 10 Mai 1871 
transforma le régime monétaire du Japón en prenant pour 
étalon de valeur le yen-or de 25.72 grammes iroy etgoo mil-
liémes pour loi; i l contenait, par consequent, 23.15 grains, 
soit un gramme et demi de fin, unité monétaire effective, 
car on frappa des piéces de 1, 2, 5 et 10 yen. Le yen se di-
visait en 100 sen et le sen en 10 rin. Les monnaies d'argent 
de 5o, 20, 10 et 5 sen n'avait cours légal ou forcé libératoi-
re que jusqu'á la limite de 10 yen pour chaqué payement. 
Celles de cuivre de un sen, demi-sen et un rin seulement 
avaient cours légal jusqu'á. un yen. C'est k peine si, en réa-
lité, l'étalon d'or subsista. Ces Gourvements orientaux, com-
me d'autres de TOccident, recoururent au facile recours du 
papier-monnaie et le nouvel or disparut de la circulation et 
l'argent suivit son exode. Les transactions avec les étrangers 
arriverent á setraiter seulement en douros mexicains. En pré-
sence d'un semblable échec monométaliste-or, le Ministre 
des Finances, Mr. Okuma Shigenobu, proposa en 1878 le 
régime du double étalon monétaire, lequel fut établi par or-
dre impérial du I I Mai de cete méme année en attribuant 
au yen argent conjointement avec l'or, forcé libératoire i l l i -
mitée. Mais sous ces différents systémes légaux la circula-
tion réelle se composait de papier. 
L'Empire inaugura sa domination en émettant des billets 
d'État, valables pour une durée de 13 ans, et en 1871, en 
supprinant définitivement le régime féodal, i l eut á prendre 
á sa charge les nombreuses émissions réalisées par les Dai-
mios dont l'uniñcation, aprés un échec de conversión en obli-
gations avec intérét, et se trouva posséder une circulation 
fiduciaire inconvertible de 68.400.000 yen. En 1876 le Gou-
vernement autorisa les Banques nationales qui achevaient 
de se fonder á ne pas rembourser lurs billets sinon pard'au-
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tres de l'Etat, de telle sorte que le papier monnaie circulant 
dépassa en 1880 170 millions de yen, 136 provenant de 
l'État et 34 des Banques d'émission. La dépréciation arriva á 
étre considérable; le yen argent valait un yen et 54 sen papier. 
Les impóts s'élevérent alors et on ordonna aux Finances 
publiques, et on l'obtint en 4 ans, de réduire la circulation 
á j 2 5 millions de yen, dont 93 millions représentaient les 
billets de l'État. Le 10 Octobre 1882 on crea la Banque 
unique d'émission et par un ordre impérial du 26 Mai 1884 
on établit des regles au sujet des émissions, disposant que les 
billets fusssnt convertibles en monnaie d'argent ayant cours 
légal. Un autre ordre de Juin 1885 disposa le rétablissement 
des payements en espéces métalliques depuis le i.er Jan-
vier 1886. Malgré la loi monétaire de 1878, le Japón se 
trouva soumis au régime de l'étalon argentin et, par suite 
aux conséquences de la baisse incessante de la valeur de l'ar-
gent, aggravant d' une fagon générale la crise des changes. 
Une information ouverte quelques années aprés fut favo-
rable á l'étalon d'or dont l'établissement fut rendu facile par 
l'indemnité payée par la Chine en vertu du traité de paix de 
Shimonosaki du 17 Avril 1895. Proñtant de cette considérable 
reserve d'or, le Gouvernement présenta aux Chambres et 
obtint d'elles la réforme faisant l'objet de la loi du 26 Mars 
1897 (annexe n.0 18), 
Conformément á ses préceptes, un peso de deux feunns 
(574 grams 0,750 milligrammes d'or fin) constitue l'unité 
monétaire qui porte le nom de yen. Les monnaies d'or de 20, 
10 et 5 yen ont uniquement le pouvoir libératoire illimité; 
calles d'argent de 50, 20 et 10 sen seulement peuvent s'im-
poser dans les payements jusqu'á 10 yen; celles de níquel de 
5 sen et celles de bronze de 1 sen et 5 rin ne sont d'admission 
obligatoir que jusqu'á la limite de 1 yen. La monnaie s'a-
juste au systéme decimal; la centiéme partie d'un yen se 
nomme sen et la dixiéme partie d'un sen porte le nom de rin. 
La loi reconnait et déclare le droit de tout particulier de lui 
présenter des barres d'or et d'en obtenir leur transformation 
en monnaie par l'État. 
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L'auteur de la reforme, le Comte Matsukata, avec le but, 
ainsi qu'il le déclara á la Chambre des représentants, de pisr-
turber le moins posible les prix, les relations entre débiteurs 
et créditeurs, la charge des impóts et tout genre de relation 
économique, proposa que la nouvelle unité soit le yen-or, 
équivalent en valeur du yen-argent, son prédécesseur dans la 
circulation, et il chercha l'equivalence dans les cotes rappro-
chées, avec quelque marge de fraction, des futures,partant du 
rapport alors réel de i á 32 entre l'or et l'argent, avec lequel 
le nouveau yen était exactement la moitié de Tancien. II etait, 
en effet, formé conformément á la législation monétaire de 
1871, d'un gramme et 50 centemes de gramme de fin, équi-
valent á 5 francs 16 centimes tandis qu'á présent il se com-
pose de 75 centimes de gramme et vaut, au pair théorique 
des espejes, 2 francs 58 centimes Son prix, suivant le chan-
ge international sur le marché de Paris, est actuellement (14 
Mai 1903) de 2 francs 61 centimes et il était de 2.58 le 23 
Avril dernier. 
Le Comte de Matsukata put diré, comme les auteurs des 
réformes monétaires d'Autriche-Hongrie et avec une égale 
raison, á cause de la tres longue période que le papier 
monnaie et la conséquente dépréciation de l'instrument 
des changes comptait d'existence, que la diminution de va-
leur du yen or était un fait réel sur le marché, limitant sa 
réíorme á le reconaitre et á le déclarer officiellement dans 
les lois. 
D'autres États, ceux appartenant h l'Union Latine, dont le 
régime fut adopté par l'Espagne en 1868, nous ont donné 
l'exemple de combatiré et de dominer la dépréciation de la 
monnaie nationale sans nécéssité d'altération aucune de ses 
bases légales, et maintenant ou restaurant l'intégrité de sa 
valeur sur tous les marchés. Examinons dans ees cas respe-
ctifs, de plus grand enseignement et de plus utile application, 
ce procédé totalement divers que j'achéve d'exposer. 
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d.) Le cours forcé des billéts de la Banque de France 
de iSyo á iSyy. 
On sait que dans le commencement de la guerre avec i'Alle-
magne, la nation voisine resta soumise une fois de plus au 
régime du papier monnaie quoique, á l'époque, la Banque de 
France avait une existence de 1.200 millions de francs pour 
farie face á sa circulation en billets de 1.300 millions. Soit 
dans le but de protéger cette forte réserve métallique contre 
la panique que les premiéres et malheureuses rencontres 
fírent craindre pour les armes fran§aises, soit parce que la né-
cessité de décréter un moratorium des échéances, imposé 
avant l'invasion du territoire, Tequité demandait qu'on n'obli-
geat pas la Banque á payer ses billets lors qu'onn'encaissait 
pas les effets en portefeuille; soit, enfin, parce que l'on pen-
sait recourrir, comme on ne tarda pas á le faire, á ce moyen 
pour sontehir la guerre. On disposa par la loi du 12 Aoút 
1870 que les billets de la Banque de France seraient re^us 
comme monnaie légale par les caisses publiques et par les 
particuliers, et jusqu'á nouvel ordre cet établissement res-
tait dispensé de Tobligation de les rembourser en espéces me-
talliques. La méme loi éleva la limite de l'émission á 1.800 
millions et réduisit le mínimum du montant des billets á 25 
francs. Bien peu de temps suffit pour démontrer que cette fa-
culté d'émision était insuffisante et á bref délai une nouvelle 
loi porta le montant á émetre á 2.400 millions. L'année sui-
vante, quand les payements de Ténorme indemnité de guerre 
de 5.000 millions de francs avait obligé le Gouvernement á 
recourir de plus en plus au crédit de la Banque, la loi du 29 
Décembre 1871, obtenue non sans difficultés et une vive dis-
cussion dans le sein de la Commission du Budget de TAssem-
blée nationale, augmenta l'émission jusqu'á la limite de 2.800 
millions, concédant, de plus, á la Banque la création de se-
ries de billets de 10 et 5 francs. On vit, en dernier lieu, cette 
Commission du Budget qui avec un zéle si patriotique et si 
éclairé, avait débattu le projet du Gouvernement, prendre 
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l'initiative d'une nouvelle disposition fixant á 3.200 millions 
le máximum de la circulation flduciaire. II en fut fait memion 
dans la loi du 15 Juillet, 1872 destinée h accélerer les paye-
ments de l'indemnité de guerre et avec elle la libération du 
territoire. 
En huit opérations différentes, convenues et réaiisées depuis 
le 18 Juillet 1870 jusqu'au 23 Janvier 1871, le Gouvernement 
de l'Empire et de la Défense nationale obténient des préts de 
la Banque de France pour la somme de 895 millions de 
francs. Da Mars á Mal 1871, le Gouvernement de la Républi-
que contracta avec le méme établissement quatre autres em-
prunts s'élevant á 365 millions de plus. Et encoré l'illustre 
chef de ce Gourvenement, Mr. Thiers, crut necessaire d'auto-
riser le Trésor, comme on le fit par la loi du 20 Juin et par 
la convention avec la Banque du 3 Juillet de la méme année, 
d'élever la dette spéciale avec cet établissement de crédit á la 
somme considerable de 1.530 millions de francs, comprenant 
l'avance permanente de 60 mUlions faite en vertu de la loi 
du 9 Juin 1857, qui avait confirmé son privilége en le proro-
geant jusqu'au 9 Juin 1897. 
Le Trésor ne fit pas usage en totalité des crédits ouverts 
par cette rapide série d'autorisations législatives et de con-
ventions. 
Mais le montant des avances réellement obtenues de la 
Banque arrivérent á s'élever á 1.485 millions y compris le 
chiffre permanent de 60 millions et celui de 40 fait á, la Caisse 
des Dépots et Consignations le 19 Aoút 1870 et restitué le 3 
Janvier 1872. En resume, de la totalité des préts autorisés et 
convenus, il ne resta seulement de disponible qu'une somme 
de 45 millions qui n'avait pas été utilisée, d'aprés un inté-
ressant mémoire de la Direction du Mouvement géneral des 
fonds, sur les avances de la Banque de France au Trésor 
public dans \Q,Bulletin de Statistique et de LégislationCompa-
rée du Ministére des Finances de la République voisine(numé-
ro? d'Avril et Mai 1880). 
La circulation fiduciaire s'eléva á, 2.293 millions de francs 
le 20 Décembre 1871, oscillant entre 2.2T2 millions et 2.678 
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en 1872, atteignant le 31 Octobre 1873 le chiffre de francs 
3.071.912.000. 
Mais ni un tel développement subit de la circulation ni cet 
iramense emprunt extraordináire á elle demandé, ni le cours 
forcé méme, ne produisirent qu'une petite et passagére de-
préciation des biliets de la Banque de France durant 1 epoque 
oü ses remboursements furent suspendus. Cette nation tra-
versa la crise des changes que les causes exposées et le paye-
ment en un bref delai á l'Allemagne de 1 enorme indemnité 
de guerre de 5 milliards nepouvait moins fa i re que de causer; 
elle réussit á la dominer avec une si singuliére fortune, que 
son exemple a obligé les économistes á reviser les doctrines 
classiques sur le papier monnaie en l'admettant comme re-
cours extraordináire de guerre surtout pour les nations en-
vaines á la condition expresse qu'avec précision et énergie, 
ainsi que ce lá fui le cas, on limite son emploi á cet objet 
exceptionnel et qu'on le retire pour rendre á la circulation sa 
normalité aussitót que cesse la perturbation du conflit 
armé. 
La livre sterling qui, suivant la parité théorique ou des 
espéces, vaut 25 francs 22 centimes, arriva á se coíer en Oc-
tobre 1871 á 26.183, c'est á-dire avec une prime pour l'or 
ou une perte pour le billet franjáis de prés de 4 % . Le cours le 
plus élevé du change avec Londres futen 1872 de 25.68 
soit approximativement 2 0/0 de prime, et en 1873, de 
25-57 Va'et encore ces fluctuations furent dues principale-
ment á l'extraordinaire demande et, par suite, h la rareté 
du papier de change et de Tor, conséquence des opéra-
tions qu'exigaint le payement de l'indemnité de guerre, 
comme le démontre le tableau de la prime de l'or en barres, 
suivant, la cote offlcielle de la Bourse de Paris qu'inséra 
Mr. León Say dans son remarquable rapport adressé á 
l'Assemblée nationale au nom et sur la demande de la Gom-
mission du Buget de 1875 (annexe n.0 19). 
II saute aux yeux dans cette éclplle, une baisse extraor-
dináire de la prime de Fevrier á Juin 1872, soit pendant 
la période de repos entre les deux grandes operations, ou 
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mieux encoré entre les deux grandes séries d'operations de 
crédit et de change destinées au paiment des 5 milliards. 
D'autre part, quoique le cours forcé dura légalement du 
12 Aoút 1870 jusqu'au 31 Décembre 1877, bien avant 
cette datte ou celle du Ier Janvier 1878 á laquelle l'échan-
ge des billets pour des espéces métalliques redevint obligatoi-
re, et fut volantairement réalisé par la Banque de France, 
qui donna au public des piéces de cinq francs depuis le 7 
Novembre 1873, des monnaies d'or de 5 et 10 francs depuis 
le 7 Mai 1874 et des piéces de 20 francs en Novembre de la 
méme année. 
Le crédit de ce grand établissement et l'exceptionnelle ba-
lance économique de la France ne suffisent pas pour expli-
quer de tels résultats sans précédent dans l'histoire économi-
que du monde. II furent dus en premier lieu, á la prévision 
et á la prudence avec lesquelles le Gouvernement et la Ban-
que défendirent la circuíation et s'empressérent de la restaurer; 
par les remboursemenls virils, patriotiques et persévérants 
des préts effectués sous cette forme en vue des necessi-
tés urgentes de la guerre; en combattant l'agio et en con-
servant l'or gráce á sa frappe libre et au flot sur qui labou-
raitle marché intérieur de la réduction de la circulation fidu-
ciaire et k la suppression de la frappe de l'argent libera-
toire. 
Le chef du pouvoir exécutif en défendant devant l'Assemblée 
le projet du premier emprunt de deux milliards de francs 
avec toute la combinaison financiére présentée le 6 et publiée 
comme loi le 21 Juin 1871, ne cacha pas qu'sil demandait en-
coré á la circulation une partie des des ressources. Voi ci les 
paroles de Mr. Thiers, qui ráelament par leur profond en-
seignement une place respectueuse dans cette modeste expo-
sition de motifs, acheminée á rechercher les fondements d'une 
politique monétaire semblable á celle qu'elles tracérent avec 
une si heureuse fortune: « Nous nous prétons á la Banque un 
» instrument énorme, cette puissance miraculeuse, in connue, 
» de laquelle i l est nécessaire de ne pas abuser, qui se nom-
» me la circulation. En lui permettant d'émettre 2.400 mil-
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» lions en billets,nous lui remeitons le crédit de l'Etat qui est 
» un crédit politique; rnais, elle en échange, nous remet le 
•» sien qui est un crédit commercial. Ces deux forces réunies 
» forment cet admirabla crédit qui á permis d'émettre des bi-
» llets pour la somme de 2.400 millions de francs sans que 
» les Finances ni le marché s'en soient ressentis ». 
Mais rien de cela n'aurait pu se faire ni conduire á un ré-
sultat satisfaisant, en définitive, sans l'engagement formel 
d'un amortissement constant et efficace destiné á retirer de 
la circulation cet instrument extraordinaire qui, jusqu'alors 
fut utile et méme sauveur, se serait á defaut transformé tres 
promptement en un instrument perturbateur et dangereux. 
De lá, et non moins tard que dans la loi elle méme du 20 
Juín 1871 s'établissait le remboursement k la Banque de 
France par acomptes, á termes déterminés, de 200 millions 
annuellement. La premiére préocupation du Gouvernement 
de Mr. Thiers, aprés la liberation du territoire, fut la libération 
du Trésor. 
Ce plan, que non sans justice son auteur nomma valeu-
reux, s'accomplit avant son terme légal; malgré les admira-
bles efforts tributaires obtenus du pays par le Gouvernement 
et l'Assemblée, on n'arriva pas á atteindre la nivelation des re-
cettes avec les dépenses ordinaires jusqu'á 1' exercicede 1875. 
Le 14 Mars 1879, i l fut versé á la Banque, le soldé de la 
totalité des 1.425 millions de francs dont le remboursement 
s'effectua en moins de huit années, et par suite, le portefeuil-
le des effets du Trésor de cet établissement de crédit se re-
duisit de 1'avance permanente de 60 millions établie par la 
loi du 10 Juin 1857. La circulation fiduciaire qui, ainsique je 
Tai déjá dit, était arrivée á excéder 3.071 millions en 1873, 
baissa á 2.216 millions en 1878 et était de 2.260 á fia Dé-
cembre 1879. Depuis, d'une maniere lente et graduelle, elle 
á poursuivit une marche ascendante jusq'auachiffre de plus 
de 4.300 millions de francs quelle atteint aujourd'hui á cause 
de l'émission spontanée ou automatique produite par les opé-
rations mercantiles d'escompte et de préts (annexe n.0 20). 
D'un autre coté, au milieu des énormes sacrifices tributai-
res que demandérent la nivelation du budget, le rembour-
sement des crédits de ia Banque et le service des grands em-
prunts réalisés pour le payement á rAllemagne de rindem-
nité de guerre, la France s'empressa de prévenir la perte de 
la baisse de la valeur de l'argent dont la circulation ét ait 
menacée en limitant d'abord et en suspendant ensuite provi-
soirement, puis définitivement toute fabrication de piéces de 
cinq francs. Elle proposa aux autres nations de la Ligue mo-
nétaire constituée le 23 Décembre 1865 et obtint d'elles les 
nouvelles conventions du 31 Janvier 1874, 5 Février 1875 et 
3 Février 1876, limitant l'émission de monnaie fondamentale 
d'argent. La loi du 5 Aoüt 1876 autorisa le Gouvernement á 
limiter ou á suspendre par décret jusqu'au 31 Janvier 1878 
la fabrication des piéces de cinq francs par le compte de par-
ticuliers, et par suite, au jour suivant, 6 Aoüt 1876, l'admis-
sion de lingots d'argent dans les bureaux de change des Ho-
tels de la Monnaie de Paris et de Bordeaux resta suspendue 
officiellement. Une autre loi du 31 Janvier 1878 prorogea 
jusqu'au 31 Mars 1879 l'aplication de la loi du 5 Avril 1876 
et un décret pris k la méme date oü se promulgait cette loi 
suspendit jusqu'á nouvel ordre la frappe de piéces de cinq 
francs pour le compte de particuliers. 
On sait enfin que les États de l'Union Latine, la; France, 
l'Italie, la Belgique, la Suisse et la Gréce, en prorogeant au 
5 Novembre 1878 une conventión dont le terme expirait le 
Ier Janvier 1880, s'engagérent á la prohibition de la frappe 
de la monnaie libératoire d'argent, stipulant que ni pour le 
compte de particuliers ni des États contratants la frappe 
pourrait étre reprise, mais bien en vertu d'un accord uná-
nime. Je n'ai pas besoin d'ajouter que loin de modifier Tac-
cord de 1878, l'Union Latine a maintenu toutes ses conven-
tions, et par les actes postérieurs, la politique monétaire 
qu'elle embrassa alors, la France non seulement n'a plus 
frappé d'écus, mais au contraire en a íondu pour satisfaire 
aux nécéssités de la fabrication de monnaie divisionnaire dans 
les limites imposées á la quantité de cette espéce métallique 
par ses engagements et par ses lois. Tels furent les procédés 
6 
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suivis: par la Répüblique voisine pour conserver sa circula-
tion d'or et dominer la crise des changes étrangers de 1870 
k..i878.; : , : : , : ; . / . ,. . \ . . : _ . ; ; : 
. . . ; e.) Le cours forcé en Italie. 
'. Dans le royanme d'Italie la crise des changes étrangers 
eut aussi pour origine les frais démesurés qui suivirent la 
proclamation de TUnité/le déficit chronique des budgets, les 
demandes d'avances á la Banque, des Etats sardes transfor-
mée en Banque nationale et le cpufs forcé decrété le 1er Mai 
1866 et utilisé amplement depüis au point que les avances 
de, la Banque au Tfésor, qui s'élevaiem á I41 millions de 
lires, passaient á 790 millions en 1873. . • ' 
: La loi du 30 Avril 1874 substitua le Syndicat des Banques 
nommé Consortium entre Ja Nationale d'Italie, celle de Tos-
cane, la Banque de crédit'toscane, la Banque romaine, et cel-
es de. Ñaplesét de:Sicife, :rempla§ant les bilieis de la premié-
re jüsqu'á la somme des préts effectués au Trésor s'élevant 
alors á 840 millions de lires, avec des biilets du «Consor-
tium» e mis par chacun des établissements qui le compo-
saient en proportion á son capital respectif et aussi avec cours 
legal et forcé dans tout le royaume. Le Gouvernement obtint 
l'autorisation pour réaliser de nouvelles opérations de préts 
au Trésor et élever la circulaíion du papier-monnaie jusqu'á 
milliard, usant d'elle jusqu'á 940 milüons, chiffre auqueí 
arriva la circuíation de billeís inconvertibles en espéces mé-
talliques en 1873. 
Ce fut précisément en cette année que l'Italié, de méme 
que la France, retira avec Tapparition si désirée d'excédents 
dans les budgets annuels, le fruit de ses inmmenses efforts 
contributifs (annexe n.0 21). 
Alors s'arréta aussi, naturellement gráce á l'extinction du 
déficit la progression qui avait élevé en 10 ans de 250, ou 
mieux de 141 millions de lires á 940 millions le chiffre du 
papier-monnaie en circulation. 
La moyenne annuelle de la prime de l'or, qui fut en 1866 
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4e 7.81 pour cent, arriva au cours de 14.21 pour cent en 1873 
et était de 11,19 % en 1879 (annexe n.*? 21) avec des 
variations largas et incertaines qui oscillérent en 1886 en-
tre 1.25 et 20.50, en 1870 entre 1.72 et 12.10, en 1874 entre 
9.5o et 16.95, en 1879 entre 8 75 et 14.80. 
Plus obstiné et plus bruyant qu'éfficace fut le naturel et 
légitime desir de normaliser la circulation démontré par les 
•Gouvernements et par les Chambres dans les projets sUcces-
sifs de Ferrare (9 Mai 1867), Cambray-Digny (1869), Sella 
(1870-71), Minghetti (27 Novembre 1873), Depreíis (27 Mars 
1877), Seismit-Doda (3 Juni 1878), dont l'examen prolon-
gerait excessivement ce travail. > 
II est, en échange, nécessaire de mentionner celui présente 
aux Parlement le 15 Novembre 1880 par les Ministres des 
Finances, de i'Agriculture, du Commerce et' de TlndUstrie, 
Mrs. Maglaini y Micelli, sur Tabolitio.n ínmédiate du cours 
forcé. La Chambre nomma une commission de 18 membres 
au nombre desquels figuraient les plus autorisés en matiéres 
économiques et fiscales, comme Mrs. Sella, Minghetti, Lu-
zatti, Corbetta, La Porta, Grimaldi et d'autres. De ce projet 
étendu et profondément raisonné, du non moins notable rap-
port déla Commission qui porte la date du 27 Jañvier 1881 
. et des intéresants debats parlementaires dont'ii fat robjet; tel 
fut le produit de la loi du 7 Avril 1881, dont voici les princi-
pales dispositions. 
Elle déclara dissous au 30 Juin 1881 le consortium des 
Banques d'e'mission émis par la loi du 30 Avril 1874, établis-
sant qu'á l'avenir les billets du consortium constitueraient une 
dette directe deTEtat. Elle maintint le cours légal de ees bil-
lets sur tout le territorie national et pour toute espéce de 
payements, mais disposant qu'ils fussent convertibles au 
porteur et á vue en monnaie légale d'or et d'argent et sup-
primant les restrictions imposées aux contrats en valeuf 
métallique déterminée. Elle autorisa le Gouvernement du 
Roi á mettre en circulation la monnaie divisionnaire de l?ar-
gent et les autres monnaies décimales du méme métal et 
d'or appartenant á l'Etat. 
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Elle disposa que par décret royaux les dates fussent 
fixées pour le versement dans les caisses publiques des billets 
de 5o centimes et de i et 2 lires pour étre retirés de la circu-
lation et aussi les jours pendant lesquels Téchange des billets 
nommés ex-consortium serait effectué contre espéces mé-
talliques á la Trésorerie céntrale et dans les provinces in-
diquées par la loi et désignées ensuite par radministration. 
Elle ordonna raccumulation des billets de 2 lires, de 1 et de 
50 centimes retirés de la circulation jusqu'au montant de 
105.400 180 et de tous les autres billets de l'association su-
périeurs á 10 lires, établissant la prescription en faveur de 
l'Etat pour ceux non présentés á l'échange dans un délai de 
5 ans. Dans le méme terme devaient étre échangés les billets 
de 5 et 10 lires qui restaient en circulation par d'autres d'une 
forme nouvelle qu'émettrait l'Etat. 
Elle imposa au Gouvernement l'obligation de rembourser 
en or l'avance de 44.334,975 francs á la Banque Nationale du 
royaume d'Italie trois mois avant de commencer l'échange 
en espéces métalliques et de déclarer l'annulation des billets 
provenant du consortium. Dans le méme délai le Gouverne-
ment devait échanger contre de Tor les billets de cette pro-
venance qui représentaient le crédit de 50 millions de lires 
des Banques d'émission. 
Comme ressources, pour toutes ees opérations de retraits 
de billets d'une valeur de 600 millions de lires, la loi autori-
sa le Gouvernement á se procurer jusqu'á la fin de l'année 
1882, au moyen d'emprunts ou d'autres opérations de crédit, 
la somme de 644 millions de lires, dont 460 en or, sans que 
Tintérét annuel puisse excéder 5 por 100 net, cest-á-dire libre 
d'impóts sur la richesse mobiliaire. 
Elle ordonna anssi de conserver dans la Caisse des Dépóts 
et Consignations comme garantie des 340 millions de lires 
en billets de l'Etat convertibles de 5 et 10 lires qui restaient 
en circulation, leur équivalent nominal en dette de l'Etat. 
Pour l'échange de ees mémes billets de consortium la loi 
autorisa les moyens et recettes de Trésorerie considérés 
comme nécessaires, soit des avances sur les titres déposés. 
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En outre, elle destina les excédents des budgets annuels 
disponibles á l'extinction de dettes de Trésorerie, á dimi-
nuer celle de l'Etat représentée par ees 340 millions de bil-
lets de 5 et 10 lires qui restaient en circulation, retirant et 
annullant avec les billets retirés la partie aliquote de la ga-
garantie en rente de l'Etat correspondant aux dits billets (ár-
dele 13). 
Elle établit aussi comme resources pour assurer Téchange 
et les billets de l'association que, jusqu'á nouvel ordre, les 
droits d'importation de douane serai ent payés á Taide de ees 
billets, lesquels seraient retirés, ou en valeur métallique'á 
l'exclusion de la monnaie divisionnaire au dessus de 5 lires 
pour chaqué paiement (art. 14). 
Elle maintint la prohibition imposée aux Banques d'émis-
sion de modifier, sans l'autorisation du Gouvernement, le 
taux d'escompte jusqu'au jour oü commencerait Téchange k 
vue de la monnaie légale d'or et d'argent des billets de l'asso-
ciation ou jusqu'au moment oü les dispositions relatives á 
rknnulation des 600 millions de papier monnaie en billets 
inférieurs á 5 lires et supérieurs k 10 seraient remplies; 
c'était le méme point de départ fixé au payement des droits 
de douane en monnaie métallique. 
Depuis ce jour, ou soit depuis le rétablissement des paie-
ments en espéces, cesserait l'intervention du Gouvernement 
en ce qui concerne le taux d'escompte. 
La loi que j'analise prorogea, jusqu'á la fin de 1883, le 
cours légal des billets de Banque d'émission conformément k 
rarticle 15 de la loi du 30 Avril 1874, qui reservait au Gou-
vernement la faculté de les admettre dans les caisses pu-
bliques. 
. Plus loin, cette loi disait textuellement: Article 18. «La 
réserve des Banques qui font les émissions se composera ex-
clusivement de valeurs métalliques ayant cours légal dans 
le royaume.» 
«Les billets ñduciaires de Banque, s'échangerons contre 
monnaie métallique ou contre des billets «exconsorciales.» 
«Le Gouvernement Royal veillera k ce que les réserves des 
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Banques faisant les émissions, ne soient pas alienées ou con-
verties en argent.» 
Dans un autre article proposé par M. Luzatti, cette loi 
chargeait le Gouvernement d'appuyer, dans les villes princi-
pales, les Chambres de compensation formées sous la sur-
veillance d'un . représentant du Trésor public, des Banques 
d'émission et de leurs sucursales, des Banques d'escomptes 
et des Banques populaires ainsi que des principaux ban-
quiers, pour l'échange des billets et pour la compensation de 
toute sorte de ti tres et effets de crédit. 
Cette loi déclara qu'á partir du 31 Décembre 1889, la fa-
culté d'émettre des effets ou des billets au porteur, cesserait 
et qu'elle cesserait inmédiatement pour les instituís investís 
de. ce privilége. 
Elle ordona au Gouvernement de présenter avant 1882 un 
projet de loi établissant les bases pour un privilége d'émission 
de billets de Bánque. 
Elle institua enfin dans le Trésor: une Commission perma-
nente présidée par le Ministre et composée de quatre séna-
teurs et de quatre députés, élus par les Chambres respecti-
ves, ainsi que de quatre fonctionnaires designés par le Cabi-
net des Ministres, pour discuter sur les résolutions, actes et 
régléments qu'exigeraient le change et la substitution des 
billets ainsi que sur l'application des autres disposiüons de 
la loi. 
Cette loi prononga, en somme, la supression inmédiate du 
cours forcé. Son exécution parút entierément heureuse. L'em-
prunt fut contracté le 8 Juillet de la méme année 1881 par 
Mr. Bombrini, Directeur général du Banco Nacional de Italia, 
au moyen de la vente de 32.487.250 lires de rente 5 ,0/0 avec 
le coupon du I Janvier 1882 attaché, et contre le paiement 
de 644 millions de lires. dont 444 en or et 200 en argent; 
dans des delais echelonnés du 1 Avril 1881, jusqu'au 30 
Septembre 1882, furent accomplies ees stipulations avec de 
légéres variations áccordées par contrats additionnels et le 
soldé ou derníer versement, fut remis entre les mains du Tré-
sor le 15 Février 1883. En vertu des derniéres conventions, 
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celui-ci regu 47 millions de plus en or, c'est á diré 491 en ce 
tnétal et 153 en argent. 
Le décret royal annongant lerétablissement des paiements 
en espéces métalliques fuspublié le I Mars 1883 et l'échange 
des billets contre l'or commenga inmmédiatement, le 12 Avril, 
augmentant la masse d'argent fiduciaire á !a chargede l'Etat 
k 883.216.125 lires,, desquelles 340 millions devaient rester 
en circulátion. Les existences métalliques du Trésor s'élevé-
rent á: 
515.300.000 lires en or. 
19.000.000 en piéces de 5 frs. argent. 
136.700.000 en monnaie divisionnaire. 
6.700.000 » , » non décimale et en barres. . 
Total. 677.700.000 lires 
c'est á diré 135 millions de plus que le montant des billets 
desquels il devait Opérer le retrait de la circulátion. 
De lá on comprendía que le public ne se montra pas em-
pressé á faire changer les billets. 
La perte de la monnaie italienne á l'étranger, qui, comme 
je Tai dit, avait oscillée en 1879 entre 1480 et 8.75:0/0, 
baissa en 1881 et 1882 en moyenne trimestrielle de l /^16, 
1 ^a» 2 Va» 2 3/4' 2 Vs' 1 - Vs» Vs et en cette Perte se 
changeat depuis le mois d'Avril en un bánéfic'e de el Yie? 
le change sur l'extérieur se manitenant au pair péndant les 
deux premiers trimestres de 1884. (Annexe n.0 22,) 
Mais cette solution, si promptement satisfaisante et dé-
cisive, fut ephémére. Le change ne tarda pas á se montrer 
de nouveau défavorable. La prime sur l'or et sur les effets sur 
l'étranger fit de nouveau apparition, s'accentuant vers la fin 
de 1887 et recouvrant en 1893, avec le rétablissement du 
coürs forcé, les mémes proportions atteintés en 1879. Je 
resumerai brévemént les étapes principales de cette rechute. 
En Février 1888, lorsque l'Italie rompit ses relations com-
merciales avec la Fránce, la pene de change pbür í'eXtérieur 
pour la monnaie de ce pays éta'it de 2 V W o j taux de la Crise. 
II se modera quelque peu en 1889 et en 1890, mais, des le 
dernier trimestre de 1891, il tendit k se déborder. Dans cette 
année, le célébre statisticen, M. Bodio, fit constater que les 
existences métalliques avaient diminuées depuis 1883 de 
434 millions de lires et que, déduction faite de la monnaie 
divisionnaire dont on ne pouvait pas préciser le chiffre, plus 
de 300 millions avaient été exportes, Quoiqu'appartenant á 
l'Union monétaire, dite latine, dont les statuts établissent 
l'admission réciproque dans les caisses publiques, de la mon-
naie, tant d'or comme d'argent, frappée parlesEtats signa-
taires de la convention, l'Italie voyait non seulement émigrer 
les piéces d'or et les écus de 5 francs, mais aussi la monnaie 
divisionnaire, qui allait dans les Etats voisins, la France et 
la Suisse. Afín de remédier á cet état de choses, le 4 Aoút 
1893 se dicta un décret royal, autorisant l'émission de 30 
millions de bons de caisse de la valeur d'une lire, ayant 
légalement cours et garantis par un dépót, dans le Trésor, de 
monnaios divisionnaires italiennes, et le 15 Novembre de la 
méme année il y eut un arrangement entre les nations qui 
avaient signé l'Union, par suite duquel celles-ci retirérent de 
la circulation les piéces italiennes de 1 franc et de 50 cen-
times, les vendant á l'Etat dont elles portaient l'écusson. 
Différentes dispositions législatives et réglementaires dic-
tées pendant lesannés 1893 et 1894, suspendirent l'obligation 
de rembourser en espéces métalliques les billets de l'Etat, 
autorisant le ministre des finances á faire de nouvelles 
émissions, de transférer dans les Caisses publiques une partie 
de la reserve en or des trois Banques qui avaient fait en échan-
ge l'émission de ce papier-monnaie, dans le but de le garan-
tir, et d'élever la limite légale ñxée aux avances de ees éta-
blissements de crédit á l'Etat. Les Banques elles-mémes, 
furent autorisées, pendant le temps que durerait le cours légal 
qu'établit la loi du 10 Aoút 1893, á rembourser leurs billets 
avec des billets de l'Etat, ou en espéces métalliques, retenant 
la prime du change, selon la cotisation de la Bourse la plus 
proche, et elles furent dispensées ensuite des limites que cette 
méme loi imposait á leurs émissions et des réductions et res-
trictions auxquelles était assujetié sa circulation fiduciaire 
respective. 
Le cours forcé fut done de nouveau rétabli, et avec lui na-
quit de nouveau et devint chronique la crise des changes sur 
l'extérieur. (Annexe n.0 22.) 
Ses causes sont connues. L'emprunt de 644 millions, 
quoique contracté ferme avec la Banque Nationale d'Italie, 
se réalisa, non sans difficultés pour le placement de sa secon-
de moitié k l'étranger, par un Syndicat formé par des maisons 
anglaises et frangaises principalement et constitué par les So-
ciétés: Baring Brothers, C. F. Hambro Sons, Banque d'Es-
compte de Paris et Crédit Mobilier Italien. 
Si la masse d'or considérable (annexe n.0 23) que cette 
grande opération introduisit en Italie, favorisa son change 
rur l'étranger, de défavorable qu'il était, le rendant favo-
sable entre les dates du i.er Aoút 1881 et du 15 Février 
1883, le service de ses rentes á l'extérieur, vint bientót 
deséquilibrer la balance économique du régne. 
D'autre part, les excédents dans les recettes que Ton comp-
tait depuis 1875, gráce k la sévére politique fiscale des 
hommes d'État qui administrérent les finances italiennes 
avaient disparus en 1888, faisant place au déficit apportant 
avec lui ses inevitables et funestes conséquences, tant dans 
l'ordre économique, comme dans l'ordre politique. II fut né-
cessaire de faire un nouvel appel k l'étranger, pour un crédit; 
on continua á abuser de la circulation fiduciaire de la Banque 
Nationale, et i l se fit de nouvelles émissions de billets de 
l'Etat, de sorte que les 340 millions de lires qui étaient restés 
en circulation, atteignirent en 1894, la somme de 460 mil-
lions et de 576 millions á la fin de l'année 1897. La circula-
tion tétale fiduciaire et inconvertible, reconstituée conformé-
ment á la loi de 1893, progressa, comme le démontrent les 
chiffres suivants: 
31 Décembre 1883 lires 1.134.000.000 
» 1894 » 1.526.000.000 
» 1897 * 1.662.000.000 
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Le Gouvernement de cette nation, accourut pour remédier, 
d'une main ferme, k la crise des changes, sans retomber, ce-
pendant, dans l'illusion de la supprimer inmédiatement par 
une loi et un emprunt, mais bien en adoptant une politique 
économique et fiscale, que ses hommés dÉ'tat ont su main-
tenir a veo persévérance. 
lis commencérent par combatiré le déficit en rétablissant 
l'équilibre entre les obligations et les resources de leUrs finan-
ees, lis améliorérent le crédit de ses balances économiqües, 
en favorisant le commerce, puissámment sécondé par resprit 
d'association, qui est arrivé á s'enraciner si heureusement 
dans les coutumes marchandes italiennes, en s'occupant 
beaucoup des traítés de commerce, en rétablissant les relations 
commerciales avec la France et enfin en s'aidant en propor-
tions étonnantes du total des récours 'de cette balance de paie-
ments, tels que les dépenses des étrangers en Italie et les 
envois des émigrants, recette annuelle qui se monte sur ces-
deux chapitres á la somme de mille millions de lires. 
lis adoptérent d'aütres résolutionS plus discutées, telles que 
le rétablissement de l'affidavit en 1893, pour éviter que íes- fe-
neurs nationáux de la Dette de l'Etat profitasserít de la prime, 
alors cbrisi'dérable, du change, en faísant payer á Tétraríger 
les intéréts et les amortissements en monnaie métaÚiqüe áü 
pair et non en papier-raonnaie qui venait également dése 
rétablir. 
De méme que la Russie, le 22 Novembre 1876, de méme 
que rAütriche-Hongrie le 27 Décembre 1878, ritalie, rétablit 
par les décrets royaux du 8 Novembre. 1893 et du-28 
Mars 1894, le paiement des droits de douane, imposés pour 
des circunstances semblables par l'article 14 de la loi du 7 
Avril 1881, qui pourvut á l'abolition du cours forcé. Les Mi-
nistres, messieurs Giolitti, Grimaldi et Sonnino, auteurs de 
ees mesures, purent promptement se felicitér de leurs résul-
^ats, car le change moyen trimestriel, qui, vers la fin de 1893 
et vers le commencement de 1894, s'élevait á 11.25 et 12 %> 
ne tarda pas h baisser á 9.75, 8,25 et á 6 pendant la dite der-
niére année, á 5.125 et á 4.25 pendant le commencement de 
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l'année suivante, oscüant d'une fagon variable aprés, mais 
sans jamáis atteindre les taux auxquels la déclaration du 
cours forcé en 1893 l'avait élevé. (Annexe n.0 22.) 
Les nombreuses et intéréssantes résolutions qui concernant 
les instituís d'émission, compilées par decret royal le 9 Oc-
tobre 1900, en vertu de la faculté conferée au Gouvernement 
par l?article 16 de la loi du 3 Mars 1898, ne contribuérent 
pas pour peu á ce résultat et á l'extinction complete de Ja 
prime sur l'or en Italie á laquelle nous avons assité aprés. 
Grace á elles les emprunts du Trésor ont cessé de grever la 
circulation, et l'émission fiduciaire totale est arrivée á repre-
senter, quoique avec résistence et avec des variations méme 
au milieu du déve'oppemem de l'escompte mercantile et des 
besoins de l'État, des chiffres moindres que ceux atteints le 
30 Décembre 1897, car k la fin de 1902 elle était de 1.586 
millions de lires, 1.175 millions de billets de Banque et 411 
miUions; de billets de l'Etat. . 
f.) Le cours forcé en Grece. 
Quoique briéveraent, je traiterai, dans cette Information 
sommaire, de la crise des changos en Gréce, parce que son 
histoire offre une legón trés semblable á celle de i'Italie, con-
tra la politique des emprunts extérieurs etcontre les promes-
ses illusoires des remédes brusques et inmédiats. 
Le royanme de Giéce a, depuis !a déclaration de son in-
dépendance, décreté quatre fois le cours forcé du papier-mon-
naie, á savoir: en 1848, en 1868, en 1877 et en 1885. L'inter-
ruptiori ou le repit entre les deux derniéres époques fut bref, 
et Ton peut diré que la circulation dépreciée et la crise des 
changes sont établies dans ce pays depuis un quart de siécle; 
s'étant élevée á 91 % en Janvier 1894, la perte extérieure de ; 
la moñnaie nationale, dontleterme moyen fut 63,25 0/0 pen-
dant les années de 1892 á 1900, atteignait, il ya un moís, 
précisement, ce méme chiffre duquel' elle différe peu en ce 
moment oú s'écrit ce-ci (13 Mars) püisqu'elle ést représentée 
par Téquiva'ent suivant: 159 dráchmes.-en, p'apfer = 100 
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francs, ayant baissé k ce taux, de celui de 163, atteint dans 
la premiére quinzaine d'Avril. Les deux premieres crises de 
la circulation monnétaire hélleniquene durérent, la premiére, 
que depuis le 4 Avril jusqu'au 19 Décembre 1848 et la se-
condeduso Décembre 1868 au 15 Mars 1870. Les deux fu-
rent énergiquement et sagement arrétées par le Gouvernement 
et par la banque nationale, ainsi que le fut la crise frangaise 
de cette méme année. Mais l'état normal de la circulation 
fiduciaire ainsi recouvré, dura h son tour un peu moins de 
sept ans. Par suite de la guerre russo-turque, des souléve-
ments de la Créte, de la Tessalie et de l'Epire, ainsi que du 
passage de la frontiére par l'armée grecque, le Gouvernement 
nécessita des ressources extraordinaires pour faire face á ses 
engagements occasionnés par son armement, et il les deman-
da k la réserve metallique de la Banque Nationale et aux 
émissions supplémentaires de billets; le cours forcé s'imposa 
de nouveau et fut en effet déclaré par le décret royal du 17 
Juin 1877 etpar la loi du 27 du méme mois. Aboli le i.er 
Janvier 1885, i l fut nécessaire de le rétablir en Septembre et 
depuis cette époque, cette nation n'a pu s'en défaire, pas 
plus que de la crise des changes, qui en est la conséquence. 
Quoique dans ees deux premiéres périodes, !a perte du 
drachme á l'étranger fut modérée, puisque la moyenne men-
suellela plus haute était, en Mai 1883, de 17.85 % et la 
moyenne annuelle ne dépassa pas 14 Ve- les projets d'aboli-
tion et les programmes furent alors plus nombreux; ils étaient 
soutenus principalement par Sr. Tricoupis. Les préoecupa-
tions causées par ce grave malaise économique, furent aussi 
plus actives et manifestes, les inquiétudes plus nombreuses 
ainsi que l'ansiété pour un remede. Plusieurs fois on intenta 
sans issue des projets d'abolition, car le Gouvernement se 
voyait obligé á destiner á un autre but lesressour ees deman-
dés au crédit, pour réaliser cette entreprise, dont les difficul-
tés vinrent agraver la politique des emprunts extérieurs. Oes 
projets á la longue, plus ou moins, adverses aux changes ex-
térieurs, quoique passagérement leur servirent de soulage-
ment et de dégnisement. Vers la fin de 1884 se réalisa l'ope-
— 93 — 
ration de crédit de 170 millions, appliquée á supprimer le 
cours forcé d'une maniere immédiate, en remboursant á la 
Banque Nationale tous les préts qu'elle avait fait au Trésor 
et représentés par des billets inconvertibles; sans teñir comp-
le des vives protestations de la Banque, i ! fut décréíé, pour 
te i . " Janvier 1885, le rétablissement des paiements enespé-
ces métalliques; mais i l ne fallut qu'un mois pour l'apparition 
du change défavorable et deux pour atteindre le gol i point. 
L'or et l'argent qui avaient été remis á la Banque et mis en 
circulation par elle, émigrérent á l'étranger. L'année 1885 ne 
termina pas, sans que le Gouvernement héllenique, qui se 
trouvait devant cette situation ainsi que devant les graves 
altercations qui suivirent les événements en Bulgarie et en 
Roumélie Oriéntale, se vit obligé de décréter, une fois de 
plus, le cours forcé, ainsi qu'elle le fit le 20 Septembre 1885. 
Mr. Valaoritis, dont les notes intéressantes, publiées en 
1902, sont principalement suivies par moi dans cette partie 
de mon travail, tant pour la clareté et la precisión qu'elles 
contiennent, comme pour l'autorité avec laquelle elles don-
nent les Índices au sujet de la charge importante que cet éco-
nomiste distingué occupa dans l'administration de la Banque 
Nationale de la Gréce, dit en jugeant les origines de la pé-
riode présente de la crise de la circulation monétaire de son 
pays que «cette fois, k cause de la quantité des billets de ban-
que émis pour compte de l'Etat; en vertu de la hausse consi-
dérable du change et de ses fluctuations; et enfin, pour 
l'emission des billets de un et de deux drachmes, qui de-
vaient remplacer la monnaie divisionnaire qui avait égale-
ment émigré, la Gréce descendit au dernier échelon, de 
l'échelle reconnue par les peuples qui sont afligés du cours 
forcé et d'une mauvaise circulation monétaire 
Immédiatement il ajoute: «La politique des emprunts exté-
rieurs continua jusqu'au moment, oú, manquant totalement 
de crédit et ayant épuisé en plus les ressources du pays et des 
banques, le Gouvernement se vit sur le point de suspendre son 
service de sa dette or». 
On sait que l'arrangement des dettes extérieures et inté-
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rieures ainsique des avances faites au Trésor, ne se fit qu'en 
1898, en mémetemps que s'établit la Commission Interna-
tionale d'intervention. 
La circulation fiduciaire inconvertible desbillets emis pour 
compte de l'Etat et de la Banque Nationale, qui, en 
1885, était en moyenne de 69.877.577 drachmes, monta 
á 145.851.996 en 1901.—Vers la fin de 1902 elle était á 
142.000.000 et actuellement dans les premiers mois de 1903 
elle a été respectivement de 142 et 140 millions de drachmes. 
Le cours moyen annuel, qui en 1884 et 1885 avait 
baissé á 4.75 et 5.80 % atteignit, 80.4 % en 1895 et en 1901 
il était á 65.80. Dans les derniéres semaines soit du 25 Mars 
au 29 Avril 1903, il a osciilé entre 63.25 . et 60,25 70. Der-
niérement; ainsi que je l'ai déjá dit, il á baissé a 59. 
On comprendra bien qu'en cette nation on ne sera pas 
partisans d'une nouvelle réforme immédiate de í'état de la 
circulation et des changes. L'opinion autorisée et saine dont 
; les dictées sont heureusement exprimées par Mr. Valaoritis 
dans l'ouvrage precité, tend á établir une politique monétaire 
et de crédit, laqueüe, partant de la prohibition d'émisions 
nouvelles de papier-monnaie et du retrait de la circula-
tion d' un mínimum annuel de 2 millions de drachmes qu'im-
posa la loi d'intervention 'internationale du 26 Février 1898) 
conduit lentement et graduellement á rétablir la circulation 
au pair et la frappe libre de l'or, par les moyens suivants, 
rétrait des petits billets de un et de deux drachmes, encoura-
gement de la production nationale ainsi que de toute autre 
origine d'importation de la monnaie métallique, reduction du 
passif de la balance des paiements par tout moyen légitime 
que l'Etat a á sa portée^paiement en or des droits de Douane, 
réduction des timbres des traites et des cheques sur l'étranger, 
et principalment, comme mesure la plus fondamentale, dimi-
nution, en forme graduelle et progressive, de la quantité to-
tale de la monnaie fiduciaire en circulation, jusqu'á ce que sa 
valeur soit au méme niveau que celle de l'or. 
X I I 
(Sonclusions et bases de la proposition de loi. 
De rinformation qui précéde, oü mémóire des principas et 
des faits qu'il m'a semblé opportun de soumettre k la sagesse 
des Cortes, ils' dérive, á mon avis, d'une fagon indéniable, les 
conclusions queje vais développer en guise de bases pour la 
proposition de la loi présentée á leur déliberation. 
Premieremént. 
Toute proposition de remédier á la crise de notre circula-
tion et de nos changes par un procédé artificiel qui aurait des 
effets inmédiats; serait une illusion vaine et périlleuse, inexcu-
sable, aprés nos propres expériences et celíes d'autrui, par les-
quelles ont été chátiés toujours de semblables projets, tels 
que l'emission de grands emprunts en dette extérieure ou 
autre qui n'avaient pas pour but la rectification de l'égarement 
politique monétaire, qui nous a conduit á la situation actuelle, 
en la réformant en vue d'enrayer définitivement ses dommages 
et de les réparer jusqu'á obtenir la circulation et la frappe l i -
bre dé l'or. 
Secondement. 
Quoique l'oeuvre de cette nouvelle politique seraient né-
cessairement vaste et laborieuse, i l n'y aurait rien de plus 
íacile de l'accélerer par les moyens que la Russie, l 'Autri-
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che-Hongrie, le Japón et le Chili ont employés á ce sujet. 
En partant du taux moyens de la perte extérieure de notre 
monnaie pendant les dix derniéres années, et omettant naturel-
lement de ce calcul le cours anormal de 1898, ou en accep-
tant l'hypothése que l'action du bureau du change, du quel 
j ' a i á parler dans la troisiéme conclusión, conduisit prompte-
ment á fixer la prime des effets étrangers á 25 % ' ou pourrait 
adopter ce taux pour le rapport entre la valeur nomínale de 
notre unité monétaire présente et la valeur effective de l'or de 
la nouvelle unité. Chaqué peseta vaudrait, par conséquent, 
100 = 0,80 c. de franc; c'est k diré qu'elle éprouverait une 
125 
perte de 20 % sur l'antique monnaie d'or: 1 peseta = I franc. 
Cette parité consistant matériellement dans la frappe de notre 
monnaie d'or, á raison de 0,2903 de gramme d'or fin par pe-
seta, la. nouvelle frappe devrait étre inférieure d'un 20%' á 
savoir, de 0,23225 de gramme; ou, ce qm revient au méme, 
la nouvelle legislation monétaire déciderait qu'il se frappe l i -
brement par le Gouvernement et á présentation de lingots 
pour les particuliers des piéces d'or, égales en forme et en aloi 
á celles de 20 pesetas de notre systéme monétaire actuel, c'est 
á diré ayant un poids total de 6,45161 grammes, ou soit avec 
5,806 d'or fin, mais portant inscrit la valeur de 25 pesetas et 
ayant cours pour ce montant dans le territoire espagnol. 
On pourrait en outre admettre dans les caisses publiques, 
avec la valeur de 25 pesetas á l'intérieur, les piéces de 20 
francs, fra^aises, belges et suisses, les piéces de 20 lires 
italiennes, les grecques de 20 drachmes, les demies imperiales 
russes et en résumé, toute piéce d'or avec 6 grammes 4516 
dimilliémes de poids au titre de 900 milliémes, soit avec 5 
grammes 806 milliémes d'or fin. 
Une réforme monétaire semblable, qui n'est pas en princi-
pe differente k celle que j 'a i citée auparavant, háterait, sans 
ancun doute, la circulation de l'or sur notre marché et sa 
libre frappe pour les particuliers, procurant, avec l'aide du 
change extérieur, les bénéfices qu' avec elle ont recherché 
d'autres nations, á savoir: le patrón métallique effectif, ins-
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trument des changes avec une forcé libératrice internationale; 
supres-ion des préjudices économiques et fiscaux que pro-
duisent les brusques altérations de la prime du change, avan-
tages de cette stabilité pour le crédit public et pour le com-
merce extérieur, stimulation pour la production nationale 
moyennant un rapport de valeur entre l'unité rnonétaire no-
mínale que l'on abandonne et l'unité effective qui s'accepte, 
consolidant d'une maniere permanente une charge sur l'im-
portation et une prime sur l'exportation comprise dans la ré-
duction de l'or fin de la monnaie. 
Si l'on se rapelle les principes que j 'a i developpes dans 
cette exposition de motifs, on comprendra je n'accepte pas 
comme base d' une proposition de loi, un remede sembla-
ble, retrocédant devant sa trascendance dans l'ordre écono-
mique, devant le bouleversement injuste et grave que je 
suppose dans les obligations et dans les prix. 
Ce n'est pas cela, comme je l'ai déjá dit opportunément, 
de le censurer, lá oú la crise des changes la depression moné-
taire, pour étre séculaire a pu se limiter á reconnaitre et con-
sacrer un état réel des choses, sufñsamment antique et ha-
bitué! pour que le marché et les relations entre créanciers et 
débiteurs se soient naturalisées avec lui, de sorte que la ré-
forme ne le changera pas, mais elle lui otera seulement 
son manque de stabilité, qui est son inconvénient le plus 
grave. 
Mais dans notre patrie, i l ne produisit pas jusqu'en i882y 
l'immense effet de la dépression de la^ monnaie et n'ayant 
atteint que dix ans aprés, les proportions extraordinaires que 
je revois depuis cette époque, entre les deux chemins qui 
s'ouvrent au legislateur, á savoir: celui de háter le remede 
monétaire et de l'appliquer avec le moindre sacrifice de la 
part de l'Etat et de la génération présente, mais en consoli-
dant pour elle et pour la génération future le renchérisse-
ment de la vie et des services, ou celui de remédier á tout 
prix á ce renchérissement en procurant le rétablissement inte-
gre et non décroissant de la valeur libératrice de la monnaie 
nationale k l'intérieur, j'opte résolument pour le deuxiéme. 
7 
En le faisant, je me séparr de toute réforme législative de 
notre systéme monétaire, et je propose que les efforts de no-
tre pouvoir législatif se concentrent sous la direction de 
ceux du Gouvernement, pour changer de conduite, mais non 
de régime en suivant Texemple des naíions fran^aise et 
italienne. 
II n'y a, en effet, ancun motif, á part de celui déjá exposé 
et longuement expliqué, pour proposer aujourd'hui aux Cor-
tes une variation dans la frappe de notre monnaie d'or. II y 
eut un motif en 1868 pour rabaisser la frappe de 13248 
réaux par kilogramme d'or fin, qu'établissait la loi du 26 
Juin 1864 á 3444,44 pesetas, fixée par le décret du 19 Octo-
bre 1868; cette perte de 3.99 0/0 dans le poids et par consé-
qaent dans la valeur intrinseque de la monnaie, était justi-
fiée par la hausse de la valeur de l'or et par le double intérét, 
ou mieux dit, par le double commencement d'adopter une 
monnaie dont la valeur effective équivalait le plus exacte-
ment possible á sa valeur légale et qui pouvait étre admise 
dans l'échange International ou qui s'accommodait aux exi-
gences, dans les plus hautes mesures qu'ellos pouvaient at-
teindre. A ees deux conditions correspond, en termes diffici-
les á substituer sans préjadices, notre piéce actuelle de 20 pe-
setas, exactement égale á celles de 20 franca et de 20 lires. 
II ne me reste rien á diré des monnaies d'argent deplein aloi 
et de pleine forcé iiberatrice, c'est á diré des piéces de cinq 
pesetas, celles-ci ayant perdu tout caractére de patrón moné-
taire á cause de la dépression du métal avec lequel elles sont 
faites et de l'interdit en resultant, qui régne sur sa frappe. 
Mais je ne pense á elles que pour suivre la conduite proba-
ble de la Franco et de ses alliés monetaires, ainsi que je Tai 
conseillé, i i y a plus de trois ans, dans mon discours sur la 
question monétaire, publié en 1890 par la Real Academia de 
Ciencias Morales y Políticas: renoncer á toute nouvelle frappe 
et espérer, en ce qui concerne la masse en circulation, le mo-
ment opportun d'entreprendre sa demonetisation déjá ma-
térielle, si elle arrive á étre nécessaire et virtuelle pendant 
que sa forcé libératrice est liberée, ainsi qu'il fut annoncé et 
presque arrangc sine die par décret royal du 20 Aoút 1876. 
Pour moi, il s'en suit eu ce moment que nous nous achemi-
nons vers un patrón réel d'or dont jouissent la France, la Bél-
gique et la Suisse, sous le régime légal de TUnion Latine, que 
si elle fut á l'origine bimétallique, se modifia fondamental-
ment en 1878 par la suspensión indéfinié de la frappe d'écus 
de cinq francs et en 1885 avec le traité de liquidation qui ré-
duit ees piéces, ainsi qu'il a été dit avec sagesse, á des bi-
Uets métalliques, dont la valeur est garantie en or par 
l'État qui les émet. 
Troisiémement. 
II est indispensable forcé pour se diriger vers ce résultat, 
qui ne s'atteindra qu'aprés avoir réduit co.nsidérablement la 
prime du change, de commencer par la normaliser en la 
dépouillant du son renchérissement et de rincertitude dont'les 
speculations la grévent. 
Cette tache d'un intérét si vital, de défendre et de con-
server la valeur Internationale de l'unité monetaire de chaqué 
pays, revient aux banques qui ont le privilége de 1 emission; 
mais elle revient aussi au Trésor public, tant á cause du régi-
me de la pluralité des Banques, comme aux Etats Unis 
d'Amérique, tant á cause que la Banque unique est une ins-
titution de l'État, comme en Russie. 
Notre patrie a fait exception dans cette question si im-
portante pour la vie économique, jusqu'en 1899, car le Tré-
sor et la Banque d'Espagne contribuérent par leurs émissions 
á la perte de la valeur de notre monnaie, sans agir sur le 
marché contre la speculation dont ils faisaient leur profit, en 
accaparant et en renchérissant le papier d'échange suivant 
ses intérérets dans ce commerce si funeste. 
Depuis la date déjá citée, le Trésor a changé de politique 
en faisant cesser ees émissions tant d'argent comme de billets 
pour son service et en remboursant á la Banque des quanti-
tés considérables; mais l'expérience demontre que c'est insu-
fisant tout ce que l'on a intenté pour combatre la spéculation 
et résfiilariser le marché du change. 
loo — 
Pour ne parler que de la mesure la plus récente et dans 
laquelle s'est fixée le plus rattention, le Syndicat des francs, 
constitué par les plus importantes compagnies de chemins de 
fer avec la Banque d'Espagne, offrait des moyens et des occa-
sions á cette'Banque de préter ses services en faveur de la 
meilleure appréciation de notre monnaie par de grandes va-
leurs industrielles les plus interessées dans cette affaire et 
d'éviter entre elles la concurrence dans leurs demandes res-
pectives; mais ni l'action de la Banque a été suffisamment 
éfficace, ni pouvait l'étre conjointement avec celle du Syndi-
cat, car pour influer d'une maniere active sur le marché des 
changes, il ne sUffit pas de régir et d'ordonner habilement 
la demande; il est necessaire d'influencer Toffre, de l'ac-
centuer et de la soutenir en disposant de quantités considé-
rables de papier dechange, avec la vente constante et desin-
teressée duquel s'avanceets'activeson commerce, lerestituant 
á la libre action des íois économiques; on atteint ainsi la nor-
malité de la prime, la libérant de nouvelles charges et de 
fluctuations artificielles. 
II faut, ensuite, émanciper l'agiotage changeur au moins 
des nécéssités connues en lui-méme et en ses échéances, le-
quel concourrant á la demande de chango á termes fixes, 
constitué la capture certaine de la spéculation et de sabase 
d'opérations. 
Telles sont les suivantes: 
Francs. 
Coupons de la dette extérieure 41.000.000 
Autres obligations du Trésoí 11.000 000 
Intérést et amortissement des obligations 
des Compagnies de oh. d. f. 71.000.000 
Autres obligations des Compagnies pour di-
vidende, exploitation, etc 16.000.000 
139.000.000 
Jusqu'á ce moment, on a pu obtenir, seulement avec un 
avantage positif mais insuffisant pour la situation de notre 
change extérieur, que le Trésor permette de souffrir la loi de 
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l'agio, s'approvisionnant d'or ou de virements dans les Doua-
nes, selon la loi du 22 Février 1902. Son application a 
produit, pendant cette année, la quantité de 43.761.103 pe-
setas d'or qui avec les i st. 249.623:5:5, recuielliés pour 
les ventes de mercure d'Almadén (de Décembre 1901 á No-
vembre 1902 les deux inclusive) et le rendement des droits 
casuels des consulats ( i 886,777 pesetas or) et du soldé de la 
correspondance télégraphique Internationale (400.000 pese-
tas), composent la somme de pesetas 53.342.055 or qui a 
suffi pour couvrir toutes les nécessités du change du Trésor 
public. 
Pendant 1904, on peut espérer desDouanes pour le moins 
un rendement total, pour les droits d'importation et d'expor-
tation, de 136 millions de pesetas, lesquels, quoique calcu-
lés á raison de 130 0/0, cours auquel correspondía boni-
fication de 23 %, selon la loi déjá citée, équivaudraient á 
105 millions de pesetas or et á 109.200.000 au cours de 
125 %• 
Ce supplément de 61.300.000 ou de 65.500.000 de pesetas 
en or, ne suffit pas á atteindre les nécessités ordinaires des 
principales entités acheteuses de change; mais il n'est pas 
douteux que de tout ce qui s'est dit dans les paragraphes an-
térieurs de cette exposition de motifs et de tout ce qui 
pourrait se diré encoré sur les exemples connus des nations 
telles que le Brésil, la République Argentine et le Chile, on 
déduit une conclusión qui demandera logiquement d'eten-
dre le paiement en or de tous les droits des tarifs d'importa-
tion et d'exportation. 
/ Une des difficultés les plus graves qu'entraine la táche ar-
due de corriger et de dominar la crise des changes est ren-
fermée dans la pétition de principe suivante. 
Pour atteindre ce but fondamental, rétablissant !a norma-
lité monétaire, il est nécessaire d'acquérir de l'or et toute ac-
quisition du métal convoité accroit sa prime et éléve celle 
du change, ou ce qui est égal, il ne suffit pas d'alimenter 
l'offre de l'or ou du change sur le marché, sans concourir k 
Taugmentation adverse de la demande. Le problé me n'appar-
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tient pas á la science, mais si á l'art économique, et sa so-
lution porte á réaliser l'acquisition.du change ou de l'or avec 
ja moindre perturbation possible dans le marché, ou soit 
dans des conditions qui offrent le moins de champs possible 
á la spéculation pour élever son prix. L'expérience a demon-
tré que ni les Banques d'émission, ni les Etats disposent de 
procédés plus économiques pour se pourvoir de cette singu-
liére marchandise, qui peut s'employer á agir centre l'agio,, 
á étre amassée pour sa circulation ultériéure et simultané-
ment dans les deux buts, que le moyen du paiément en or 
des droits de douane, auquel ont eu recours avec un succés 
notoire, une nation aprés l'autre, des nations de l'Europe et 
de l'Amérique. 
C'est certainement l'importateur qui par intérét particuliér 
et par habitude se trouve dans de plus avantageuses condi-
tions pour se procurer des effets de commerce. La nécessité 
de payer á l'étranger le prix des articles qu'il introduit, les 
droits de douane représentant une quantité beaucoup moindre,. 
exige une ampliation d'opérations mercantiles dans lesquel-
les son expérience est tres exercée. En plus, i l n'est pas assu-
jetti comme l'Etat ou comme les grandes Compagnies qui 
ont des dettes domiciliées á l'étranger, á des échéances fixes 
et connues qu'exploite la spéculation; les demandes d'effets 
pour le commerce d'importation, ne se trouvent pas non plus 
concsntrées dans de grands établissements ou dans du gran-
des opérations fáciles á observer et k suivre, mais elles sout 
divisées et disséminées dans toutes les directions du pays. 
II est naturellement évident que les 136 á 151 milüons de 
pesetas en argent qui peuvent étre pergues annuellement dans 
nos douanes (annexe n.0 24) pour les droits sur l'importa-
tion et de l'exportation constituent, en maintenant méme la 
réductioñ imposeé par la loi du 22 Février 1902, laquelle 
avec le tarif en vigueur, il me semble prudent de conserver 
encoré, constituent dis-je une ressource excellente pour ré-
gler la quantité, soit pour disposer des efíets k mettre sur le 
marché sous la direction du Trésor et par Tintermédiaire de 
la Banque d'Espagne, soit pour accroitre les existences en or 
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dans ses caisses, qui doivent étre la base de la circulation 
futured'une monnaie saine. 
C'est, cependant, si délicat quand on traite avec ees opéra-
tions economiques, qu'avec elles la prévoyance n'est jamáis 
trop exce^sive et peu de fois arrive á étre suffisante. II appar-
tient au législateur de prévenir les risques de ca que l'intérét 
ou la méfiance des exportateurs ou des importateurs les in-
duisent á accourir sur le marché renchéris sants le change 
avant que le bureau qui doit le régulariser, ait eu le temps de 
se former. Le législateur doit aussi disposer de moyens suffi-
sants pour contrecarrer l'ouvrage de la spéculation ou la loi 
de la demande, á des époques oü les nécessités du commer-
ce, font souffrir la balance des prix. 
II n'y a rien de plus simple que de constituer avec la ga-
rantió du rendement en or des Douanes une dette flottante 
spéciale, qui, représentée par des billets duTrésor, permettra 
d'emprunter les quantités, done le bureau du change aurait 
besoin, á condition de les repayer et d'amortir les billets qui 
représentent ees quantités dans l'espace de l'année économi-
que et au fur et á mesure que les entrées en question se font 
effectives. 
Tout en appréciant assez de tels moyens pour l'objet 
auquel ils sont destinés et particuliérement pour l'impulsion 
initiale qu'il rédame, il convient d'obtenir, moyennant une 
opération de crédit, jusqu'á 92 ou 94 millions de franes 
d'une autre source de rente en or que posséde l'Etat: les mines 
d'Almadén. 
Avec de pareilles ressources, il sera possible d'organiser le , 
service pour régulariser le change et méme de destiner quel-
ques quantités á alimenter dans des conditions économiques 
la réserve d'or de la Banque d'Espagne, car le chiffre de 136 
millions de pesetas que j 'ai fixé comme rendement mínimum 
annuel des droits de douanes prelevés sur l'importation et 
l'exportation, sera facilement surpassé. 
P'autre part, i l n'est pas nécessaire de monopoliser le 
commerce du change, mais au contraire d'introduire en lui 
la stabilité, la sincerité et le libre cours de la loi de l'offre et 
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de la demande, au moyen du concours puissant et desinte-
ressé du bureau du change, qui sera organisé et dirigé par !e 
Trésor et la Banque d'Espagne en vue de normaliser la circu-
lation et de défendre l'évaluation de la monnaie nationale á 
l'étranger, ainsi que l'ont fait et le font, les banques d'Angie-
terre, de Franee, d'Allemagne et de Bélgique, la Banque Impé-
riale en Russie et le Trésor aux Etats-Unis d'Amérique. 
Les opérations de vente, de méme que les achats de che-
ques, traites et autres effets payables en or, ainsi que les 
achats d'especes en or, seront réaliseés pour compte du 
Trésor, qui ne fera que couvrir ses frais, sans réaliser le 
moindre bénéfice sur l'agio. 
En commengant sus opérations, le bureau du change, 
adoptera, comme point de départ de son action de régulari-
sation, un prix approximatif qui servirá alors de base pour 
l'admissión de l'or ou pour le change á employer dans les 
douanes; i l imprimera ensuite á son cours, une marche soli-
de dans le but de l'amelioration, en suivant avec une pru-
dence excessive les indications du marché qui finirá par se 
normaliser, en dévoilant l'offre et la demande réelle, sans les 
secousses et les perturbations qui l'altérent par la spéculation. 
Voilá le procédé experimental, qui, d'un autre cóté, est 
l'unique moyen de connaitre la véritable situation de la ba-
lance générale des paiments et des ressources d'ordre exté-
rieur, k condition qu'il soit exercé, dans cette premiére étape, 
avec des mesures suffisantes pour contrecarrer l'ouvrage de 
la spéculation. 
II s'agit, somme toute, d'obtenir, moyennant l'action com-
binée du Trésor et de la Banque d'Espagne cette fixité rela-
tivo du change que l'Autriche-Hongrie et la Russie se procu-
rérent pendant les dix années antérieures á leurs respectives 
réformes monétaires. 
Si l'éssai, sous l'unique forme possible et éfficace pour 
nous, conduit conjointement avec les autres mesures pro-
posées á faciliter, ainsi que jel'espére, le rétablissement 
intégral dé la valeur de Tunité monétaire espagnole de 
l'or, nous triompherons de la crise avec une égale fortune 
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que les Etats-Unis aprés la guerre de Sécession; que la Fran-
ce aprés la guerre avec TAUemagne; que l'Italie, actuelle-
ment. Maix si rexpérience du bureau de change révéle un 
désequilibre économique persistant et si on recule devant les 
sacrifices nécessaires pcmr restaurer la circulation et la frappe 
libre de l'or au pair légal, aucune des mesures proposées 
n'impliquera en elle méme le moindre obstacle pour que de-
main on opte pour le systéme de consolider une part de 
l'agio ou de la prime de l'or sans pour cela la supprimer 
complétemente. 
J'ai déjá dit, et tout ce qui précéde le confirme, que pour 
ma part je ne le conseille pas et je démontrerai, par une 
analyse rapide de notre balance économique, que nous 
sommes en conditions d'opter pour la solution la plus saine 
qüoiqu'elle soit plus tardive et onéreuse. 
Quatrieme. 
L'aspect actuel de notre balance économique inspire la plus 
grande confiance aussi bien en l'efficacité de Tintervention 
désintéréssée et normalisatrice du Trésor et de la Banque 
d'Espagne, dans le marché du change, que dans le rcsultat 
solide de la nouvelle politique de circulation et de crédit si 
on l'embrasse et l'impose résolument. 
La balance du commerce extérieur, qui est le premier cha-
pitre et le plus notoire de la balance générale des payements 
á l'étranger, a diminué de 181 miliions de piécettes, 150 et 
153 que représentait l'excédent des valeursimportées sur cel-
lesexportées pendant les années 1889, 1900 et 1901 respec-
tivement, a baissé, dissje, par rapport au chiffre des exporta-
tionsen 1902 á 72 miliions. (Annexe n.0 25,) 
II faut ajouter les 41 miliions de pesetas montant du cou-
pon de la Dette extérieure; les n miliions d'autres obliga-
tions de l'Etat, si on prend le montant correspondant á la 
méme année 1902; les 71 miliions ausquels s'élevent le ser-
vice annuel des intéréts et les "amortissements des valeurs 
industrielles émíses par les grandes Compagnies de chemins 
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de fer; les fiáis á l'étranger de particuliers espagnols; les frets 
et assurances payés aux entreprises des autres nations. Mais 
en face de ees charges qu'il faut cons;dérer comme des im-
portations invisibles, des bénéflces réciproques, dus aux 
mémes objets, existent sans pour cela laisser de trace dans 
la statistique douaniére. Entre ees bénéfices on compte au 
moins trois sources de rentrées qui acquiérent, dans notre 
pays, une importance considérable, laquelle sera plus grande 
encoré dans l'avenir: les remises des émígrants, les rentes des 
valeurs publiques et industrielles étrangéres possédées par 
les espagnols et les dépenses faites sur notre territoire par 
les voyageurs des autres nations qui le visitent. 
Un des économistes de notre voisine, la France, qui a 
observé avec le plus d'autorité et de science, avec une assi-
duité exemplaire les faits et étudié leurs lois actuelles, 
Mr. Edmond Théry, a fait le calcul desdivers éléments de la 
balance des obligations de l'Espagne et des capitaux qu'elle 
possédait á l'extérieur en 1900, et il résuite de son travail, 
déduction faite dés déductions opportunes dans chacune des 
parties de l'actif et du passif, que l'actif est égal au passif et 
á méme tendance á l'excéder et k nous consíituer en nation 
créditrice. («Le probléme du change enEspagne», por Edmond 
Théry, Directeur de UEconomiste éuropeen, Paris, 1901, 
chapitre V, La balance des réglements extérieurs de l'Espa-
gne). Une active politique commerciale qui, profitant du mo-
ment actuel, propice pour réformer nos traités et, par consé-
quent, nos tarifs douaniers, stimulant le commerce sans per-
turber la production; le notoire developpement de la richesse 
agricole, miniére, industrielle et commerciale de notre sol; 
i'affluence croissante des étrangers qui mérite d'étre encoura-
gée au plus haut póint par l'amélioration des conditions de 
notre hospitalité, tels sont les moyens de soutenir et de rele-
ver nos changes, lasquéis doivent preter un appui positif ei 
fécond á la politique économique dont je trace, ici, les gran-
des ligues, dans les conclusions. 
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Cinquieme. 
Dans l'ordre monétaire, la premiére base de cette politique 
est, á n'en pas douter, la nécessité pressante de réduire la cir-
culation fiduciaire, si on se souvient de la partie de l'exposi-
tion consacrée h établir les principes qui régissent la difficile 
et délicate matiére de la circulation et des changes; i l faudra 
convenir que la solution fondamentale du probléme consiste 
dans une conduite économique fiscale et monétaire achemi-
née vers la circulation stable de l'or, alimentée et soutenue 
par la frappe libre. Rien, pas meme la provisión du métal si 
désiré, n'est aussi nécessaire comme d'ouvrir le passage par 
oú elle doit courir dans le marché, et de retirer une partie de 
la monnaie de papier convertible en argent qui occupe sa 
place et remplit le service que ¡ui seul peut remplir avec la 
plénitud© des conditions d'un instrument sain et stable des 
changes. 
Parmi les tres intéressants renseignements que le savant 
économiste Mr. Germain, Président du Conseil d'administra-
tion du Crédit Lyonnais, offrit et voulut bien communiquer au 
Ministre des Finances se trouve l'état ci-joint (annexe nu-
méro 26), lequel démontre la proportion directe et constante 
entre la dépréciation des billets de Banque ou d'Etat et leur 
surabondance dans la circulation. 
Un autre état, de méme origine (annexe n.0 27), prouve 
que le retrait des billets de la circulation dans les pays oú ils 
ne sont pas convertibles en or a toujours produit une amé-
lioration dans la perte du change. 
Examinons rapidement les moyens auxquels les autresna-
tions ont recouru pour obtenir la réduction de la circulation 
fiduciaire lorsque, par suite de sa non convertibilité en or, 
elle pesait sur les changes étrangers. 
Les Etats-Unis d'Amérique destinérent au retrait des bi-
llets ayant cours forcé, de 1867 á 1876, des sommes consi-
dérables, prélevées sur les réserves métalliques du Trésor et 
des Banques d'émission gráce á des emprunts tres importants. 
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Entre ees deux dates, les existences des caisses du Trésor et 
desBanquesdescondirentde 118.197.000 dollarsá 73.442.000, 
et la dette consolidée, entre 1865 et 1879, fut augmentée de 
prés de un milliard de dollars, desquels 750 millions furent 
employés á la conversión de dette flottante et 250 au rachat 
et á la destruction de papier monnaie. 
La République du Chili a retiré, á deuxépoques, ses billets 
ayant cours forcé pour les incinérer, h savoir: de 1882 á 1890 
et de 1892 á 1898. Les principales ressources utilisées pour 
effectuer ees operations furent: les excédents de recettes; 
25 0/0 des droits d'exportation pergus en or depuis 1893; le 
produit de la vente de nitrates et les existences de la caisse 
du Trésor. 
La circulation du papier monnaie emis en 1879 et 1880 á 
cause de la guerre avec le Pérou s'éleva en 1881 á 28.000.000 
de piastres. Dans la décade, c'est-á-dire jusqu'en 1890 on 
eut la constajice d'inscrire dans tous les budgets un crédit 
pour réduire la circulation fiduciaire, ce qui permit de rétirer 
et d'annuler des billets pour une somme de 7.912.000 
piastres. 
La loi du 14 Mars 1887 fixait á 100.000 piastres le mon-
tant mensuel á utiliser pour retirer et incinérer les billets; 
mais ees opérations, si salutaires qu'elles fussent, durent étre 
suspendues á cause du mouvement insurrectionnel de 1890, 
et le dictateur Balmaseda recourut á de nouvelles émisions 
de papier. monnaie pour soutenir les frais de sa lutte contre 
le Congrés. 
Ainsi s'ouvrit la seconde période du cours forcé. Mais de 
nouveau les Chambres s'empressérent d'etablir le retrait men-
suel et de creer, par la loi du 26 Novembre 1892, un fond 
de conversión doté par les existences du Trésor, plus 25 % 
des droits d'ímportation per§us en or et enfin avec le pro-
duit de la vente de nitrates. 
~ De nouvelles émissions de billets, autorisées jusqu'á l'im-
portante somme de 50.000.000 de piastres, destinées enpartie 
au rachat des billets émis par lesBanques, exigérent un nou-
veau fond de conversión dont les ressources consistérent en 
une partie des droits de douane et en une dotation variable 
inscrite au budget, on ne destinait pas ce fond comme le 
précédent á des retraits périodiques, mais bien á constituer, 
á utiliser en valeurs publiques, étrangerés, de premier ordre, 
une réserve moyennant laquelle les billets pourraient étre 
remboursablesen or á partir du i.er Janvier 1902; mais le con-
flit avec la République Argentine empécha la réalisation de 
ce plan et ajourna ainsi la date du rétablissement des paye-
ments en espéces au i.er Janvier 1905. 
L'exemple du Brésil est plus digne d'attention encoré. De-
puis 1898, il a, en effet, retiré ou brúlé de fortes sommes de 
papier monnaie en destinant á semblable obje^ les excédents 
de ses recettes annuelles. Les principales conditions du fa-
meux moratorium, de cette méme année, sont, du reste, bien 
connues. 
En vertu d'une convention établie en Juin 1898 entre le 
Gouvernement brésilien et la maison Rothschild, de Londres, 
le payement du service de la dette extérieure de cet Etat fé-
déral et des garanties d'intéréts des Compagnies de Chemin 
de fer depuis le l.er Juillet 1890 jusqu'au i.er Juillet 1902 se 
stipula en titres d'un emprunt de consolidation á 5 7o nommé 
funding loan. 
Le Gouvernement se compromit á déposer dans les caisses 
de trois Banques, á savoir: London and River Píate Bank, 
Brazilian Bank y Brazilianische Bank für Deutchland, á par-
tir du i.er Janvier 1899, l'équivalent, en billets ayant cours 
forcé, des économies que lui procurait la suspensión du 
payement de la dette. Les billets ainsi déposés devaient étre 
retirés définitivement de la circulation et incinérés, ou bien 
> 
lorsque le change serait favorable, étre employés en tirages 
sur Londres á l'ordre de Mrs. Rothschild et Fils, pour figu-
rer au crédit d'un compte ouvert dans le but de rétablir le 
payement en or des intéréts des emprunts et des garanties de 
chemins de fer. 
L'état ci-joint (annexe n.0 28), du méme origine que 
es deux précédents, démontre jusqu'á quel point la cote 
du change brésilien depuis 1899 a dépendu directement et 
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constamment du retrait, considérable de billets ayant cours 
forcé etde leur incinération; end'autrestermes, des réductions 
successives de la circulation du papier monnaie. 
La République Argentine retire aussi de la circulation de-
puis 1893 ses billets á cours forcé; elle applique á cette me-
sure les ressources suivantes, existences métalliques des 
Banques d'émission; créances de l'Etat sur les Banques pour 
les titres regus, mais non satisfaits (ceci en garantie de ses 
billets); 5 % droit additionel sur les importations; le produit 
de la vente du chemin de fer de Andino á la Tama; rentes de 
la Banque de la Nation; le produit de la liquidation de la 
Banque Nationale, ainsi que les économies qu'on peut faire 
sur les dépenses de l'Etat. 
La caisse de conversión créée pour constituer un fond 
avec lequel pourrait se réaliser le retrait graduel des billets 
ayant cours forcé existait bien, mais de 1890 á 1893, au líeu 
de pourvoir á ses besoins, on fit de nouvelies, émissions qui 
portérent, pendant cette derniére année, le chiffre de la circu-
lation du papier monnaie á 252.173.000 piastres. Par contre, 
depuis fin 1894, jusqu'á 1898, on retira de la circulation des 
billets pour une valeur de 43.991 000 piastres et on renforca 
ensuite les réserves du fond de conversión á l'aide de nouvel-
ies sources de recettes. 
Je me suis étendu assez longuement au chapitre XI , dans 
le présent préambule, au sujet du probléme du change en 
Italie; mais il importe de noter ici la part dominante et déci-
sive qui, dans les remedes appliqués victorieusement á la 
crise italienne, aboutit au retrait des billets de la circulation. 
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ehiffres expliquant la crise italienne par rapport aúx 
billets émis par l'Etat. 
A N N E E S 
1899. 
1900. 
1901. 
1902, 
1903. 
B I L L E T S E N C I R G O L A T I O H A ü 1 J A N V I S R 
Billets de l 'Etat 
de 2, 1 et 0,50 lires. 
En i.ooo.lires. 
Autres billets 
de l 'Etat. 
En 1.000 liras. 
I10.000 
I10.000 
42.139 
13-797 
4.060 
2.358 
466.491 
453-337 
451-432 
449.526 
447.622 
445-718 
576.491 
563-337 
493-571 
463.323 
451.682 
448.076 
M O N T A N T 
du ret ra i t 
par année. 
I 3 . I S 4 
69.766 
30.248 
11.64 t 
3.606 
128.415 
L'excés d'émission de billets des Banques, spécialement 
celui destiné á favoriser la construction d'immeubles, eut 
aussi une influence indéniable dans la depréciation du chan-
ge. Depuis, ees établissements de crédit ont puissamment 
contribué á la solution du probléme en réduisant d'une ma-
niere effective leur* circulation fiduciaire, ainsi que le démon-
tre la relation suivante, dans laquelle, cependant, n'apparait 
pas le montant réel des billets recueillis parce qui'ls furent, 
en grande partie, compensés par une autre émission réalisée 
dans la plénitude des condiíions et garanties de banque, 
gráce au developpement de rescompte et k l'activité mercan-
tile de la nation italienne. 
ANNEES 
1893 • • 
1894 . . • 
1895. 
Billets 
en circulation. 
En milliers de lires. 
I . 2 2 2 . 0 0 0 
I . 1 2 8 . 0 0 0 
I . 086 .OOO 
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ANNEES 
Billete 
en eirculación. 
En millers de lires. 
1896 I .069 .OOO 
1897 . . . . 1 086 000 
I898 I.122.271 
I899 1,180.110 
I 9 O O . I . 139.386 
1901 I I53-789 
1902 * I . I75-551 
Somme toute, on s'est aperiju qu'on souffrait de la crise des 
changes étrangers par suite d'une circulation exagérée et on 
en a réduit le volume; les résultats d'une aussi saine mesure 
n'ont pas tardé á se noter et ils ont été constants et surs, 
puisqu'ils ont permis d'élever la valeur de l'unité monétaire. 
Les données que je viens de rappeler et les renseignements 
non moins instructifs que contient l'annexe numéro 20 au 
sujet de la circulation fiduciarie de la Banque de France 
démontrent que, si la dite circulation en conditions économi-
ques, c'est-á-dire n'excédant pas, mais bien au contraire 
satisfaisant les besoins du marché, s'est élevée á des chiffres 
qui, aujourd'hui, sont supérieurs á ceux des jours du cours 
forcé, i l a été nécessaire pour arriver á une situation aussi 
favorable que cette circulation enflée se réduisit pendant quel-
que temps á des conditions effectives conduisant á la nor-
malité. 
Sans le vide produit par le retrait d'une partie de la mon-
naie dépréciée, sans l'action pneumatique que ce vide engen-
dre, on ne peut obtenir—et ce serait une ilusión que de l'es-
pérer—une transformation aussi ardue, comme celle que re-
présentent la circulation et la frappe libre de la monnaie saine. 
Quant aux moyens d'obtenir un aussi important résultat, je 
n'ai pas besoin de m'arréter h démontrer que ceux employés 
par les Republiques Sud-américaines manquent d'application 
en Espagne, les circonstances actuelles de notre pays n'étant 
pas les mémes. 
II est indispensable d'insister sur le remboursement á la 
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Banque des billets du Trésor, provenant des colonies, qu'elle 
posséde en portefeuille pour une somme de 700 millions de 
piécettes. 
Le délai máximum de 10 années, établi par la loi du 13 
Mai pour effectuer le remboursement du susdit montant, 
peut, sans inconvénient, se réduire á 4. Les ressources des-
tinées á cet objet, par cette loi, et parmi lesquelles figurent 
des émií-sions de dettes, qui devront étre autorisées par les 
Cortes, ainsi que les excédents liquides et disponibles offeits 
par le budget de l'Etat, sauf l'inversion d'un cinquiéme, au 
moins, pour amortir de la dette perpéluelle 4 0/oi 'es ressour-
ces, disons nous, peuvent dejá. étre evaluées. II suffira d'une 
nouvelle émission de delte amortissable 5 0/0, dont les né-
gociat ons successives seront échelonnées avec des amor-
tissements respectifs de 46 et 43 Ya années qui viendront 
augmentar le budget des obligations générales de l'Etat pour 
un montant qu'on peut évaluer á 19.700.000 piécettes, k re-
partir sur un délai de 4 ans. 
Mais il fauta esperer que le sacrifice soit eíficace et repro-
ductif, et assurer la réduction de la circulation fiduciaire non 
obtenue malgré d'autres éfforts antérieurs et de méme natu-
re. II fauu aussi compter sur l'action de la Banque d'Rspagne, 
qui doit s'allier, sans douíe, comme cela est juste et néces-
saire, á la nouvelle politique monetaire de l'Etat. II résulte, 
comme conclusión saillante et pratique des faits et des prin-
cipes examinées au cours de cette exposition de motifs, 
qu'il y a convenance de canaliser et de fortifier cette action 
tant que persistera cette crise qui prive l'escompte de toute 
mobilité et de toute influence sur la régularisation du mar-
ché, gráce á l'intervention de l'Etat qui s'exercera conjoin-
tement avec la Banque d'Espagne pour rendre le changa de 
jour en jour plus stable et moins défavorable, moyennant 
l'application du principe universellement observé, suivant le-
quel l'intérét des préts contre garantie de valeurs de Banque 
d'émission doit toujours étre supérieur au taux d'escompte 
ou tout au moins égal á celui que produit, en réalité, la 
dette de l'Etat. (Annexe n.0 29). 
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Sixteme. 
Compléter la provisión d'or dont le noyau est constitué 
par l'existence actuelle de ce metal dans les caisses de la 
Banque d'Espagne, c'est l'étape ultérieure de la reforme: il 
n'y a pas lieu, aujourd'hui, de l'assujetir á. des regles dictéesk 
priori. Quelque chose, peut étre de relative importance, pour-
ra étre fait dans ce sens avec Ies excédents de ressources 
du bureau de change et, surtout, avec la partie de la nou-
velle émission de dette amortissable si la nouvelle politique, 
en matiére de circulation, est adoptée par le Parlement et 
entreprise avec résolution. II ne sera pas impossible d'en pla-
cer á l'étranger et méme de l'encaisser en or. On doit done 
intenter cette réforme et poursuivre jusqu'á. la derniére limite 
le dessein de dominer la crise en ayant soin de ne contracter 
aucun emprunt á l'extérieur, afín de ne pas tomber dans les 
erreurs funestes du systéme que j 'a i rendu patent á i'aide 
d'exemples de nations comme la Russie, rAutriche-Hongrie 
et l'Italie. 
Septihne. 
Les pénibles travaux d'assaínissement d'une circulation 
viciée resteraient stériles si, comme en toute oeuvre sem-
blable, on n'épuisait ou ne s'élognait pas de tout courant per-
turbateurdont on n!e peut attendre que des préjudices. Dans le 
cas qui nous oceupe, ce courant naissait des relations entre 
le Trésor et la Banque d'Espagne et spécialement de cette 
clause des contrats, pourle service deTrcsorerie de l'Etat, en 
Vertu duquel la Banque ouvrait au Trésor un crédit annuel 
de 75 millions de pesetas pour faire face á l'excés des dépen-
seS sur les recettes, c'est-á-dire pour aider á supporter le défi-
cit. La clause subsiste, mais heureusement on n'en use plus 
depuis que la nivelation du budget, et méme sa liquidation 
avec des excédents, a été atteinte (1900) sous une forme 
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si complete qu'on a supprimé tout besoin de contracter de 
la dette flottante. 
Le tres intéressant état ci joint (annexe 30), qui contient 
les soldes annuels, jusqu'á ce jour, du compte de la Tréso-
rerie, depuis 1888-1889, époque á laquelle la Banque d'Es-
pagne se chargea de ce service, démontre comment ees sol-
des se convertirent de débiteurs en créditeurs, pour le Trésor, 
depuis le deuxiéme trimestre de 1899, enraison des reformes 
votées par les Cortes du royaume pendant cette derniére 
année et au cours de la suivante sur le nouveau régime de 
la dette publique et sur le systéme tributaire (contributif). 
Le service de la Trésorerie est arrivé á se pratiquer avec 
une telle ampleur et une si grande sureté qu'il est inutile de 
recourir, méme sous la forme provisoire, á la dette flotante 
et de solliciter la moindre avance de la Banque d'Espagne. 
Cette situation permet d'annuler d'accord avec cet Etablis-
sement les conditions des paragraphes 4 et 7 de la conven-
tion pour le service de la Trésorerie de l'Etat qui consacrent 
le principe que si le Trésor avait de nouveau á recourir, k 
l'avenir, á la dette flottante, il aurait a le faire en négociant 
ses effets ou valeurs directement sur le marché, sans provo-
quer des augmentations dans la circulation fiduciaire, Ainsi 
les préceptes des articles 2 et 8 de la loi du 13 Mai 1902 se 
rendent plus étroits et plus rigoureux. 
Huitieme. 
Reste la grave et tres délicate question de l'argent. La dé-
monétisation matérielle d'une portion considérable de nos 
piéces de cinq piécettes peut, dans le développement de la 
politique monétaire proposée, arriver á étre précise; elle se-
rait convenable, sans doute, mais elle revét á tel point les ca-
racteres d'une mesure perturbatrice et désavantageuse que 
la plus vulgaire prudence conseille d'en retarder l'établisse-
ment inmédiat et de la réserver pour l'avenir en essayant de 
la remplacer par une démonétisation sous une autre forme et 
exempte des deux inconvenients suivants: eelui qui consis-
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terait á exonérer le métal blanc du rang de la monnaie type 
et á limiter sa forcé libératoire. Ces monnaies réduites en lin-
got perdraient 6o 0/0 de leur valeur representative. 
Chaqué piéce de 5 piécettes ne vaut, en eñet,que 2 francs 
en virón et méme 1,80. 
Lejour oü l'Espagne en démonetiserait, par exemple, 600 
millions, oü elle mettrait, par conséquent, en vente 2 millions 
700.000 kilogrammes d'argent fin, le prix du kilogramme 
descendrait facilement á 70 francs, car nous l'avons déjá vu 
á 80, et cette masse de métal produirait, á ce prix, 189 mil-
lions de francs en or qui, en calculant la prime á 25 %» re' 
presenterait pour le Trésor une perte de 362.500.000 pe-
setas. 
On peut donner au pays le régime de l'étalon d'or sans luí 
imposer un pareil sacrifice et sans provoquer une telle per-
turbation sur le marché de l'argent. D'autre part la limitation 
de la forcé libératoire présente de graves inconvénients pra-
tiques qui imposent de ne l'adopter que comme une solution 
éventuelle. 
II appert de cette longue exposition de motifs que notre ar-
gent .frappé comme monnaie fondamentale conserve une va-
leur de change trés supérieure k son prix marchand. Les 
piéces de cinq pesetas sont étroitement liées á la circulation 
fiduciaire; avec elle, elles forment l'instrument de nos Changes 
cxtérieurs et pourront subir le méme sort, soit dans le sens 
de la hausse, jusqu'au pair avec l'or, ainsi que cela se pro-
duit en France, en Bélgique et en Suisse si on entreprend et 
soutient avec vigueur la politique proposée; soit dans le sers 
de la baisse si Ton abandonne jusqu'á la limite du prix mar-
chand les 22 grammes 5 d'argent fin contenus dans chacune 
des dites piéces. 
La réduction qui s'obtiendra dans la circulation fiduciaire 
affectera au médium circulans, á la masse totale de la circu-
lation. 
Deux eventualités, qu'il n'y a pas lieu de régler á présent, 
ne manqueront pas de se produire aussitot aprés: la possibi-
lité d'enlever á l'argent sa forcé libératoire illimitée et la né-
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cessité d'en démonétiser matériellement une partie aupa-
ravant. 
En France, et encoré dans toute l'Union Latine, l'argent 
circule au pair avec l'or; il est admis pour sa valeur nominale 
dans les caisses publiques et entre les particuliers. C'est pour 
cette raison que le papier monnaie d'Italie et de Gréce langa 
l'argent dans la circulation. Mais dans les Etats k circulation 
métallique, comme le sont actuellement la France, la Bélgi-
que et la Suisse, on discute depuis longiemps dejá, conjoin-
tement avec la dissolution toujours ajournée ou á l'étude de 
la convention monétaire, l'échéance, c'est-á-dire la fin de 
la politique expectante pour l'adoption définitive de l'étalon 
d'or qui existe en réalité, puisque les écus d'argent circulent 
avec forcé liberatoire illimitée et sont échangés contre du mé-
tal jaune. 
Etant donnée cette situation satisfaisante on comprend que 
les économistes méme—et á plus forte raison les hommes 
d'Etat—reculent devant le probléme de la démonétisation de 
l'argent. La limitation de sa forcé libératoire offre de graves 
inconvenients pratiques, ainsi que nous l'avons dit plus haut 
Je ne peux, en résumé, fixer des maintenant l'époque et les 
conditions des trois derniéres phases de la réforme, qui sont: 
l'approvisionement en or, la condition définitive de la mon-
naie d'argent, l'échange des billets de banque contre l'or. Ces 
trois phases dependent des résultats que donnera la nouvelle 
polilique et pourront étre menées á bonne fin sans la nécessité 
de recourir á un emprunt extérieur, ce qui serait bien préfe-
rable. Mais en dernier ressort, il faudra contracter le néces-
saire pour assurer la circulation initiale; alors le moment 
sera venu d'opter, relativement á l'argent, entre le maintien 
de la situation expectante d'aujourd'hui ou bien d'en sortir 
en rendant obligatoire, pour la Banque d'Espagne, l'échange 
des billets contre l'or, á la volonté des porteurs, fermant ain-
si le cycle de i'évolution afín que l'Etat s'abstienne absolu-
ment et pour toujours d'intervenir sur le marché monétaire 
pour les motifs développés aux chapitres V, VI , V i l et X de 
la présente é ude. 
Procede parlementaire. 
Deux buts, de la plus grande importance, sont porsuivis 
par l'auteur de cette proposition de loi: obtenir que le Par-
lement étudie á fond le probléme du change extérieur, le pre-
mier de tous en intérét et aussi le plus urgent parmi ceux 
qui touchent á notre situation économique,—et établir com-
me son unique solution pratique, les bases et la iirectíon 
á donner á la politique monétarie, afín de remédier h la crise 
actuelle. 
En offrant au Parlement le fruit de ses longues et patien-
tes études, il ne prétend pas avoir établi des plans qu'on ne 
puisse améliorer; il desire, au contraire, que ses affirmations 
soient contrólées, dépurées et modifiées^ Y i l 7 a lieu) dans 
un débat digne d'une aussi grave et importante question et 
de l'attention des Cortés. . 
. II souhaite de n'étre, ainsi qu'il le déclara en une autre 
circonstance, que le rapporteur de ses confréres, désireux 
d'admettre autant d'amendements et d'améliorations qui nai-
tront de la discussion d'une série de mesures impérieuse-
ment réclamées pour le bien public. 
D'autre part, il ne s'agit pas de solutions isolées et immé-
diates, mais bien de toute une politique économique dont les 
bases exigent une unité de vues, un accord commun dans la 
direction, une continuité et une persévérance dans son déve-
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ioppement. Cette politique sera, en effet, appelée a étre apph-
•quée par différents Gouvernements et pendant un délai d'une 
durée relativa. 
De lá, l'idée á laquelle obéit la forme de ce travail, ache-
miné á poser comme question nationale, étrangére á la poli-
tique et supérieure aux divergences des partis, le probléme 
dont elle est l'objet. 
Si le Congrés trouve acceptable cette pensée, i l pourra la 
seconder en désignant, pour étudier la loi proposée, une 
commissión qui sera composée de membres de la Chambre, 
pris dans les divers groupes politiques et choisis parmi les 
plus compétents en matiéres économiques. 
Celle commissión ouvrira une information parlementaire 
qui reunirá la plus grande somme possible de renseigne-
ments pour l'étude d'une question aussi vitale pour notre 
pays. 
Fondé sur les considérations exposées ci dessus le député 
sonssigné h Thonneur de soumettre á la delibération du 
Congrés la proposition de loi suivante: 
A R T I C L E P R E M I E R . 
D'accord avec le régime monétaire creé par le décret-loi du 
19 Octobre 1868 et les modifications qui y ont été définitive-
ment introduites par d'autres lois, et specialement par celles 
des26 Décembre i889et 28 Novembre 1901,le Gouvernement 
adoptera les mesures nécessaires et propres á rétablir la cir-
culation et la frappe libre de la monnaie d'or. 
A R T I C L E 2. 
Une loi fixera la date k partir de laquelle la peseta-or sera 
l'unité et l'étalon monétaire de l'Espagne; elle fixera l'époque 
oü les piéces de ce métal seront les uniquesmonnaies effecti-
ves ayant une forcé libératrice iliimitée. Elle fixera la réduc-
tion des piéces d'argent de 5 pesetas et la proportion dans 
lesquelles celles-ci devront étre admises dans lespaiements á 
effectuer. , 
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A R T I C L E 3 . 
Afin d'obtenir la stabilité dans le change extérieur et la ré-
ductión progressive de la prime sur l'or, il est créé á la Ban-
que d'Espagne, sous les ordres du gouverneur, du directeur 
général du Trésor public et du Ministre des Finances, un bu-
reau de change qui, par l'cntremise de cet établissement de 
crédit et de toutes ses succursales, mais pour compte du Tré-
sor, vendrá et achétera, toujours et quand il le croira oppor-
tun et au prix que ses annonces rendront public: des cheques, 
des traites et toutes espéces de billets et effets payables en or 
et en espéces de ce métal. 
Tant que le bureau de change fonctionnera, la Banque 
d'Espagne ne pourra faire, sinon d'accord avec lui, d'opéra-
tions d'achat et de vente en or et d'effets de change. 
Si la Banque avait besoin d'augmenter ses stocks d'or, con-
formémentá la teneur de l'article 3 de la loi du 13 Mai 1902, 
elle le fera dans les conditions prévues dans le paragraphe 
antérieur et en aliénaut les titres de la dette perpétuelle^ 
d'actions de la Compagnie fermiére des Tabacs ou d'autres 
valeurs publiques ou industrielles qu'elle aura en portfeuille 
et sans augmenter rémission de ses billets. 
A R T I C L E 4. 
A dater de la promulgation de cette loi, les droits d'im-
portation et d'exportation dus aux douanes du royanme pour 
expéditions commerciales, seront payés en or. 
A R T I C L E 5. 
Le Ministre des Finances est autorisé k émettre,avec la ga-
rantie des Douanes, une dette flotante représentée par des 
billets du Trésor á 90 jours, productive d'intéi éts á fixer par 
le Conseil des Ministres et á negocier jusqu'á 400 millions 
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de pesetas en or afín de faire face d'avance aux besoins du 
burean de change dont parle l'article 3. Le service de cette 
dette flottante sera couvert par le produitdes droits de douane, 
d'importation et d'exportation, et cette dette sera naturelle-
ment amortie pendant chaqué année économique. 
A R T I C L E 6. 
Le Ministre des Finances est également autorisé á obtenir, 
dans le méme but, une avance qui ne pourra excéder de 94 
millions de francs, amortissables en 20 ans, sur le produit des 
mines d'Almaden. 
A R T I C L E 7. 
Les sommes obtenues par les négociations de billets du 
Trésor auxquelles se référe l'article 5 et par l'opération de 
crédit autorisée par l'article suivant, ainsi que les recettes 
journaliéres pour droits d'importation et d'exportation, seront 
déposées á la Banque d'Espagne á la disposition du bureau 
de change dans un compte courant spécial en or ouvert au 
Trésor public. 
S'il y avait des excédents, ils serviraient á augmenter les 
reserves en or dans les caisses de la Banque qui les achétera 
au prix de coút au Tréso r, 
A R T I C L E 8 . 
Les pertes résultant du compte que doit rendre le burean 
de change au Ministére des Finances par l'intervention géné-
rale de l'administration de l'Etat, seront passées á un chapi-
tre additionnel de la Section 3 des obligations générales de 
l'Etat en remplacement, tant que cela sera nécessaire, des 
crédits destinés aujourd'hui dans le budget des dépenses k 
régulariser ceux qu'occasionne, pour des différences de chan-
ge, l'envoi de fonds á l'étranger. 
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A R T I C L E 9. 
Est autorisée l'émission et la négociation d'une seconde sé-
rie de titres de la dette amortissable 5 %. aux mémes con-
ditions et avec les mémes garanties que pour celles qui exis-
tent actuellement, et pour une somme nomínale nécessaire h 
produire, au cours de la négociation, 700 millions de pesetas 
effectives et le montant des dépenses qu'exigera Topération. 
Ladite dette amortissable se négociera de la fagon et au 
cours que fixera le Conseil des Ministres pendant les années 
d'émission et pour les sommes suivantes: 
100 millions effectifs pour 1904 
200 — . — 1905 
200 — — 1906 
200 — — 1907 
Tous les titres porteront la méme date d'émission; mais, 
au moment de leur négociation, on fixera l'annuité pour les 
intéréts et l'amortissement qui devra figurer au budget. Ce 
calcul sera fait de fagon á assurer l'amortissement des titres 
négociés, pendant l'année 1904, en 186 trimestres, ceux de 
1905 en 182, ceux de 1906 en 178 et ceux de 1907 en 174 tri-
mestres, afin qu'ils soient tous dans la méme situation et se 
trouvent dans des conditions identiques á celles des titres qui 
circulent actuellement et qu'il n'y ait, par conséquent, aucu-
ne différence dans les cours. 
Le produit des négociations, á mesure qu'elles se feront, 
sera versé á la Banque d'Espagne et sera exclusivament des-
tiné á l'annulation des pagarés provenant des colonies et aux 
paiements des frais occasionnés par les émissions et négocia-
tions de ees valeurs. 
Le Ministre des Finances pourra placer une partie de 
ees négociations á l'étranger,, sans que, pour cela, la nouvelle 
dette perde son caractére de dette intérieure et que les intéréts 
cessent d'étre payés en pesetas. 
Au moment de la négociation, un cours du change sera 
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convenupour la réception de son montant en or, et ees mon-
tants seront appliqués aux conditions qui seront égalemen 
convenues avec la Banque d'Espagne pour augmenter les 
stocks de ce métal dans ses caisses. 
Dans le méme but le Gouvernement est autorisé á augmen-
ter Témission jusqu'á 200 millions de plus s'ilparvient á pla-
cer l'émission á l'étranger dans les conditions fixées dans le 
paragraphe antérieur. 
A R T I C L E 10. 
Pendant les quatres années oü s'effectueront les rem-
boursements dont parle Tarticle 9, la Banque d'Espagne 
ne pourra réduire son taux d'escompte ni l'intérét de ses 
préts sur valeurs, sans l'autorisation du Ministre des Fi-
nances, 
Dans aucun cas, l'intérét des préts et crédits sur garantie, 
ainsi que ceux des crédits personnels, ne pourront étre infé-
rieurs au revenu effectif de la dette perpétuelle intérieure. 
A R T I C L E I I . 
Le Ministre des Finances adoptera, d'accord. avec la Ban-
que d'Espagne, les mesures nécessaires á assurer la diminu-
tion du montant de la circulation fiduciaire par suite du rem-
boursement de son portefeuille de «pagarés» du Trésor pro-
venant des colonies. 
A R T I C L E 12. 
Le Ministre des Finances est également autorisé á résílier, 
d'accord avec la Banque d'Espagne, et sans indemnité aucu-
ne, les bases 40 á 7° (toutes deux incluses), du contrat in-
tervenu en vertu de la loi du 31 Décembre 1901 pour le ser-
vice de la Trésorerie de l'Etat 
Si cela venait á étre de nouveau nécessaire, la dette flot-
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tante sera représentée par des effets qui se négocieront sur le 
marché. 
La Banque d'Espagne ne pourra, en aucune fagorijdécomp-
ter ees effets, pas plus que la signature du Trésor. 
A R T I C L E 13. 
Une Commission, présidée par le Ministre des Finances, et 
composée de deux sénateurs, de deux députés désignés par 
les Chambres respectives, de deux hauts fonctionnaires nom-
més par le Conseil des Ministres, aidera le Gouvernement 
dans l'application des prescriptions de la présente loi et dans 
les réglements et autres dispositions administrativos, ainsi 
que dans l'applicationd'autres projets ultérieur sayant un ca-
ractére législatif. 
Cette Commission veillera á la marche de toutes les opéra-
tions relatives au change exterieur et á la circulation moné-
taire. 
Elle présentera chaqué année aux Cortés, par l'entremise 
du Ministre des Finances, un rapport sur les résultats ob-
tenus. 
A R T I C L E 14. 
Le Gouvernement arrétera et présentera, dans le plus bref 
délai possible, á l'approbation des Chambres, des traités de 
commerce et des arrangements commerciaux permettant d'é-
tendre les relations mercantiles de l'Espagne avec l'étranger 
et de facilitar le développement de la production ainsi que 
l'exportation nationales. 
A R T I C L E 15. 
Les Ministres des Finances, de l'Agriculture, de l'Industrie 
et du Commerce prendront soin d'encourager, dans les princi-
pales villes commerciales de l'Espagne, la formation de Cham-
bres de compensation de toute espéce de valeurs, titres et 
effets divers. 
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A R T I C L E 16. 
Toutes les dispositions s'opposan tauxrégles établies par la 
présente loi seront abrogées; le Gouvernement est chargé 
de son exécution et rendra compte aux Cortes de l'usage 
qu'il aura fait des autorisations que cette loi lui confére. 
Madrid 14 Juin 1903. 
R A I M U N D O F . V I L L A V E R D E . 
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